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Resumen
Los Exchange Traded Fund (ETF’s) son fondos de inversión bursátiles que permiten acceder a
diferentes activos de Colombia y de mercados internacionales en una sola transacción, a un bajo
costo y con un alto grado de liquidez. El objetivo de este trabajo de investigación es estructurar
portafolios de ETF’s como un mecanismo de inversión e inclusión en el mercado de capitales en
Colombia. La teoría en la cual se sustenta esta investigación toma en cuenta el perfil de riesgo del
inversionista y el modelo de la teoría moderna de los portafolios de Harry Markowitz, basando su
hipótesis en el principio de diversificación de la cartera y conducta racional del inversor. Así
mismo, el modelo CAPM para determinar la relación lineal entre el retorno esperado de la cartera
y el riesgo del mercado. Finalmente, para medir la eficiencia de los portafolios se utilizó el índice
de Jensen y el índice de Treynor. La metodología utilizada para la presente investigación fue mixta,
con un método de diseño longitudinal con el fin de escoger tres portafolios óptimos de inversión
que cumplan con las características de riesgo, rentabilidad y liquidez.
Palabras clave: Inversión, riesgo, rentabilidad, fondos bursátiles, índice de referencia.

Abstract
The Exchange Traded Funds (ETF’s) are a stock investment funds that allow access to a different
Colombia´s and international market's assets in an only transaction, by a low cost and with a high
degree of liquidity. This investigative work´s objective is to structure ETF’s portfolios as an
investment and inclusion mechanism in the Colombia’s capital markets. The theory in which this
investigation is based, takes in account the investor´s risk profile and the modern´s model theory
of the Harry Markowitz´s portfolios, where his hypothesis is founded in the portfolio
diversification and the investor´s rational behavior. Likewise, the CAPM model for establish the
lineal relation between the expected return from the portfolio and the market risk. Finally, to
measure the portfolio´s efficiency was used the Jensen index and Treynor index. The used
methodology to this investigation was mixed, whit a longitudinal design method, with the purpose
to choose the three-optimum investment´s portfolios that accomplish with the risk, the profitability
and the liquidity.
Key words: Investment, Risk, Profitability, Exchange Traded Fund, Benchmarck.
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Introducción
Actualmente en los mercados financieros a nivel global existen diferentes instrumentos para
invertir. Por ejemplo; renta fija, renta variable, derivados, futuros, opciones y Commodities. Cada
una de estas alternativas se ha adaptado a las necesidades del consumidor financiero, que busca
obtener una máxima rentabilidad y un mínimo riesgo frente a su inversión. Los Fondos de
transacción bursátil (ETF), por sus siglas en inglés Exchange Traded Fund, hacen parte también
de las posibilidades para invertir en los mercados de capitales y son definidos como la
“combinación entre los fondos comunes de inversión y un activo subyacente” (Cifuentes, 2013,
p.3). Hoy en día es un mecanismo que se negocia en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), al
igual que una acción, es decir, en tiempo real de negociación en este mercado bursátil y con acceso
en una sola transacción en diferentes activos, lo que permite disminuir el riesgo de concentrar la
inversión en un solo instrumento y tomar decisiones al momento. Además, se caracteriza por tener
menores costos de transacción en cada operación, con respecto a otras formas de inversión del
mercado. Su objetivo principalmente es reproducir parcial o totalmente el comportamiento de un
índice de referencia1, para generar una rentabilidad similar a este. Así mismo según la BVC (2017),
estos buscan proporcionar a los inversionistas una alternativa de diversificación de portafolios con
altos estándares de eficiencia.
En 1993 la Bolsa American Stock Exchange, lanzo el primer ETF que replicaba el índice S&P5002,
el cual es aún conocido popularmente como Spider3. A partir de allí, se desarrollan en gran medida,
y se lanzan al mercado varios fondos basados en distintos indices, así como tambien se empiezan
a realizar estudios para medir la rentabilidad que estos ofrecian. Estos productos de inversión han
crecido de manera exponencial en los últimos diez años a nivel mundial especialmente en los
países desarrollados, lo que ha permitido que más personas inviertan en este instrumento.
En Colombia, aunque los ETF’s han mostrado un crecimiento desde su consolidación en 2011,
con el lanzamiento al mercado del iShares ICOLCAP (BlackRock, 2018), aún son pocos los que

1

El índice de referencia o índice subyacente del fondo es un estándar contra el cual se mide la rentabilidad del fondo.
Se pueden emplear uno o decenas de índices, como el S&P 500, o el Euro Stoxx 50 (BlackRock, 2017).
2
El Standars & Poor’s (S&P500), es un índice bursátil que reúne a las 500 compañías más representativas de diferentes
sectores de Estados Unidos.
3
Juego fonético que propiciaba su acrónimo SPDR (Standard&Poor´s Depositary Receipts) (Self Bank, 2012, p.7).
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cotizan por medio de la BVC, y varios los obstáculos que han impedido a instituciones como
administradores de activos, fondos institucionales y aseguradoras acoger los ETF’s dentro de sus
portafolios. Por ejemplo; la falta de disponibilidad, el bajo incentivo por la inversión, el
desconocimiento de estos fondos y, por último, una aversión a asumir un nivel de riesgo. En
contexto, el mercado local ofrece solo tres de estos fondos, el mencionado anteriormente, que
replica el comportamiento de las 20 acciones más liquidas del índice COLCAP, el segundo
ICOLRISK, que entró en vigor a finales del 2016 y que busca igualar el rendimiento del índice
MSCI All Colombia Local Listed Risk Weighted, y finalmente el ETF HCOLSEL, cuyo índice
subyacente es el S&P COLOMBIA SELECT INDEX. Adicionalmente Colombia participa en el
fondo bursátil Horizons MILA 40 de S&P, que se calcula con base en las 40 acciones más
representativas y que se negocian en el Mercado Integrado Latinoamericano (MILA). La escasez
de estos instrumentos de inversión incrementa no solo la incertidumbre por la rentabilidad que se
pueda obtener de ellos, sino también el desconocimiento de los consumidores sobre las ventajas
que pueden brindar, generando bajas oportunidades de negociación de esta herramienta de
inversión.
Así mismo, otra dificultad para acceder a este mercado es el bajo incentivo de inversión y la
aversión al riesgo de las personas en Colombia. Según el informe de Inclusión Financiera de la
Superintendencia Financiera (2016), aún está muy acentuado el uso de instrumentos de inversión
comunes, como el ahorro a término definido o certificados de depósito a término (CDT), que,
aunque no ofrecen una rentabilidad alta ofrecen un menor riesgo en la inversión. Esto debido
principalmente a la falta de educación financiera y desconocimiento de otras alternativas para
invertir.
Para las economías y mercados alrededor del mundo, se ha evidenciado que la negociación de este
instrumento ha sido un factor exponencial para el desarrollo y crecimiento del mercado financiero.
Sin embargo, en Latinoamérica actualmente solo el 6% de los fondos mutuos y ETF’s se
encuentran en esta región, frente a un 47% en Estados Unidos, 35% en Europa y 13% en África y
Asia (Statista, 2017). Estas cifras demuestran el desconocimiento de este producto y baja
negociación de este instrumento para esta región. A partir de estos datos, se evidencia una
oportunidad de negociación e inclusión para Colombia en este tipo de instrumento, y se propone
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la siguiente pregunta de investigación. ¿Son los portafolios de ETF’s un mecanismo de inversión
e inclusión en el mercado de capitales en Colombia?
Para el desarrollo de esta pregunta de investigación se plantearon tres objetivos específicos. El
primero es analizar las características generales, regulación y forma de funcionamiento de los
ETF’s como un instrumento de inversión. El segundo, identificar los activos que se van a incluir
dentro del portafolio, mediante el uso de indicadores de rentabilidad y riesgo para su selección.
Por último, proponer varias carteras de inversión en ETF’s que permitan ampliar las decisiones de
inversión a un bajo costo.
Este trabajo se elaboró mediante una estructura dividida en capítulos. El primer capítulo expone
el marco teórico, el marco conceptual y el marco legal. El segundo capítulo, describe la
metodología que se utilizará para dar cumplimiento a los objetivos específicos de la investigación.
El tercer capítulo, expone los resultados, evidenciando cada uno de los hallazgos en los diferentes
portafolios conformados. Por último, se concluye el proceso, con algunas recomendaciones y
discusiones sobre el tema, permitiendo brindar una respuesta a la pregunta de investigación y un
cierre apropiado para el trabajo propuesto.
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Capítulo 1. Marco de referencia
En este capítulo se presenta el marco teórico, el marco conceptual, y el marco legal; con la finalidad
de facilitar al lector una mayor comprensión del presente trabajo y definir los conceptos que se
utilizaron para la argumentación de la hipótesis propuesta.

1. Marco teórico
De acuerdo con la conformación de portafolios de inversión, las principales teorías que sustentan
la medición de la rentabilidad y riesgo parten del análisis del modelo de diversificación de
portafolios de Harry Markowitz, y el modelo de valuación de activos de capital (CAPM) de
William Sharpe. Así como también la comparación y medición entre carteras óptimas por medio
del índice Jensen y el índice Treynor, como un mayor alcance de lo planteado por Sharpe, lo cual
se explicará a continuación.
1.1. Teoría de la diversificación de portafolios
El tema de selección de portafolios es mencionado por primera vez por Harry Markowitz en 1952,
en su artículo “Portfolio Selection”. En esta se empieza a desarrollar la teoría moderna de
portafolios desde una perspectiva de riesgo, y mediante el principio de diversificación de la cartera.
Así mismo, plantea un modelo de conducta racional del inversor para la selección de carteras de
títulos valores, en donde el decisor para un nivel de retorno esperado minimiza la varianza (riesgo)
o para un nivel de riesgo maximiza el retorno. Este factor de riesgo es determinante para la
conformación de los portafolios de acuerdo con el perfil de riesgo del inversionista. De esta manera
el autor plantea los siguientes supuestos:
1.1.1. Supuestos de la Teoría
Como se mencionó anteriormente, el principal postulado del autor plantea la conformación de un
portafolio óptimo, en donde se disminuya el riesgo para que la rentabilidad de la cartera no se vea
afectada. Markowitz (1952), sustenta este supuesto en el principio de la diversificación, el cual,
explica que la capacidad para manejar el riesgo de una cartera se basa en la correlación esperada
entre los activos que la integran. Así, expone la covarianza como la forma en que los activos se
relacionan entre sí, explicando que, si la covarianza entre los retornos es positiva, estos en el futuro
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tenderán a moverse en la misma dirección, y por el contrario si es negativa en direcciones
diferentes, es decir, que para minimizar el riesgo siempre serán mejor las covarianzas negativas
entre los activos dentro del portafolio. En contexto una cartera diversificada incluye activos de
diferentes sectores de la economía buscando que se presente una correlación negativa entre estos
y soportando así, que ante fuertes caídas de los precios se disminuyan las fluctuaciones en la
rentabilidad total de la cartera. De esta forma, “la variedad de posibles resultados del retorno
promedio esperado durante y al final del horizonte de inversión es menor en una cartera
diversificada” (Garay, 2010, p.13). Sin embargo, también expone que la diversificación no puede
tomarse como independiente del número de activos dentro del portafolio, y que, aunque disminuya
el riesgo, diversificar no lo elimina del todo.
Además, es usual que para aplicar la metodología de Markowitz se utilice la siguiente formula,
descrita en la ecuación (1), para hallar los retornos logarítmicos de cada activo en los modelos
financieros (Brooks, 2008).
𝑝

𝑡
𝑅𝑖 = 𝐿𝑛(𝑝𝑡−1
)

(1)

Donde:
𝑝𝑡 = Es el precio del activo hoy; y
𝑝𝑡−1= Es el precio del activo al día de ayer
También, explica la varianza del portafolio como una medida de riesgo que indica la dispersión
del retorno alrededor del valor esperado, lo que significa, que entre más dispersos resulten los
datos, la incertidumbre será más grande con respecto al mercado en cualquier momento en el
futuro. Esto se denota de la siguiente manera en la ecuación (2):
𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑧𝑎 (𝜎 2 ) = ∑𝑛𝑖=1[𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅𝑖 )]2 𝑃𝑖
Donde:
𝑅𝑖 = Rendimiento de cada activo
Pi = La probabilidad de los posibles retornos

(2)
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Por último, expone la desviación típica de los retornos, como el desvió promedio de los datos con
respecto a la media, denotada en la ecuación (3)
𝐷𝑒𝑠𝑣𝑖𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑇𝑖𝑝𝑖𝑐𝑎 (𝜎) = √∑𝑛𝑖=1[𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅𝑖 )]2 ∗ 𝑃𝑖

(3)

Otro postulado expuesto en la teoría de selección de portafolios se basa en la conducta racional de
los inversionistas, es decir, en donde el decisor siempre va a preferir una rentabilidad alta tomando
el menor riesgo posible. Para Markowitz (1952), el comportamiento de un inversionista se
caracteriza por el grado de aversión al riesgo que este tenga a la hora de conformar cualquier
combinación posible de inversión. De acuerdo con el grado de maximización de su utilidad, dentro
de los grupos de aversión al riesgo se pueden identificar 3 perfiles:
•

Adversos al riesgo: Aquel inversor que elegirá una inversión con el menor grado de riesgo
que pueda asumir frente a las otras alternativas del mercado.

•

Propensos al riesgo: Aquel inversor que elegirá una inversión con el mayor grado de riesgo
frente a dos alternativas con el mismo nivel de rentabilidad.

•

Neutrales al riesgo: Aquel inversor que es indiferente frente a cualquier posibilidad que
tenga el mismo nivel de retorno esperado.

Como último postulado, se plantea la frontera eficiente de posibilidades; en la cual, en primer
lugar, se establece el conjunto de carteras eficientes, dicho de otra manera, se determinan aquellas
carteras que maximizan la rentabilidad dado un riesgo (medido por la desviación típica) o que
minimizan el riesgo dado un nivel de rentabilidad (medido por la esperanza matemática) como se
muestra en la Figura 1 elaboración propia a partir de Lawrence y Cuevas (2005).

Figura 1. Frontera eficiente
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De esta manera, un inversor racional escogerá una cartera que se encuentre situada por encima del
punto A, ya que debajo de este, se considera que el portafolio no es eficiente, pues el nivel de
riesgo que se está asumiendo no compensa la rentabilidad obtenida. La línea que se traza por
encima del punto A se llama frontera eficiente porque no hay ningún portafolio que presente mayor
rentabilidad dado un nivel de riesgo, ni ninguno que presente menor nivel de riesgo dado un nivel
de rentabilidad, descartando entonces todas las combinaciones por debajo y a la derecha de la
frontera eficiente. Con estos principales postulados Harry Markowitz, da inicio a lo que se
determina la teoría modera de los portafolios.
1.1.2. Opiniones, aportes y críticas a la teoría
A partir de la teoría moderna de portafolios de Harry Markowitz, son diversos los ámbitos de
aplicación en donde son útiles emplear los supuestos planteados por el economista, y varias las
posibilidades al momento de gestionar los portafolios, ya sea mediante una gestión activa o una
gestión pasiva. Por ejemplo, Fabozzi y Fong (1994) mencionan que una gestión activa en los
portafolios es “la forma de alcanzar el mayor rendimiento posible para algún nivel de riesgo
asignado predeterminado” (citado en Rosado, 2015, p.7). Generalmente este tipo de gestión son
utilizados por inversionistas con un perfil de riesgo arriesgado y con horizontes de inversión a
largo plazo. De manera contraria, una gestión pasiva, replica los movimientos o evolución de un
índice de referencia para obtener alguna rentabilidad, y es utilizada cuando el gestor de la cartera
cree que las condiciones del mercado son eficientes (Rosado, 2015). Por consiguiente, los gestores
de estos portafolios buscan, diversificar la cartera invirtiendo en varios activos para minimizar los
costos de transacción, como es el caso de los Fondos bursátiles.
Igualmente, desde su postulado, la optimización de carteras eficientes de inversión se ha
convertido en un aspecto central de las finanzas internacionales. El modelo de Markowitz ha
representado un gran avance en el mundo financiero, en cuanto a la estructuración de portafolios
y la diversificación de las inversiones. Sin embargo, en un entorno cambiante, Franco, Avendaño,
y Barbutín (2011) exponen que el modelo presenta dificultades al momento de su aplicación. Una
de las debilidades del modelo de selección de portafolios se observa en la aparición de sesgos
importantes en la estimación de datos históricos. Michaud (1989), considera que estos sesgos
producen que los portafolios se concentren en activos de alta rentabilidad, baja varianza y baja

8
correlación con otros activos, por lo cual, es necesario introducir restricciones a cada título. Franco
et al. (2011), explican que el modelo al tomar datos históricos asume una estabilidad del mercado
al creer que este se comporta similar a como lo hizo en el pasado, lo cual no siempre se cumple.
El modelo Black-Litterman, desarrollado por Fischer Black y Robert Litterman en 1992, ofrece
una solución al problema planteado anteriormente. Para Black y Litterman (1992), era importante
conocer cuales son las expectativas que tiene el inversionista acerca del rendimiento esperado de
un activo, por lo cual proponen un modelo basado en métodos Bayesianos, que permite incorporar
elementos subjetivos e intuitivos y así calcular los retornos esperados del mercado como una
combinación de diferentes expectativas de cada inversionista.
Por su parte, tras la propuesta inicial de la teoría moderna de portafolios, Sharpe en 1964,
considerado como otro gestor de esta teoría, expresa que el modelo de diversificación postulado
por Markowitz, aunque disminuía el riesgo de pérdida en la inversión, no lo eliminaba por
completo, por lo cual plantea una extensión al modelo en donde se establezca el riesgo sistemático,
es decir, aquel que se deriva de la incertidumbre del mercado y que afecta en mayor o menor grado
a los activos presentes en la economía. Así, propone el cálculo de este riesgo mediante betas y
presenta su modelo para la valoración de activos de capital (CAPM). Lo cuál se explicará a
continuación.
1.2. Teoría Capital Asset Pricing Model (CAPM)
Un factor importante dentro de la selección de portafolios de inversión es la relación implícita
entre el riesgo y la rentabilidad, lo que llevo a William Sharpe, Lintner y Mossin en los años 60 a
adaptar la teoría expuesta por Markowitz y plantear el modelo CAPM.
1.2.1. Supuestos de la teoría
Para Sharpe (1964), su teoría parte de observar que la diversificación de las carteras no
compensaba todo el riesgo que se asumía, proponiendo que el riesgo de los activos se dividía en
dos partes; el riesgo específico, el cual se puede reducir o eliminar totalmente diversificando la
cartera, cumpliendo así la hipótesis de Markowitz, y, el riesgo sistemático, que debe ser el único
que preocupe al inversionista, pues este mide el coeficiente Beta esperado del correspondiente
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activo, o lo que es igual a medir el retorno esperado con riesgo. De esta forma la Figura 2
elaboración propia a partir de Gomero (2014), muestra que si se agregan nuevos activos al
portafolio el riesgo sistemático no varía, pero como lo habíamos mencionado con anterioridad
ocurre lo contrario con el riesgo no sistemático que tiende a eliminarse al diversificar más el
portafolio.

Figura 2. Tipos de riesgos
Si aumenta u

Adicionalmente, una cartera adecuadamente diversificada, supone un riesgo de mercado o
sistemático (Beta), así como también el retorno esperado del mercado y el retorno esperado de un
activo teóricamente libre de riesgo. El riesgo sistemático se denota de la siguiente manera en la
ecuación (4)
𝐸(𝑟𝑖 ) = 𝑟𝑓 + 𝛽𝑖 [𝐸(𝑟𝑚 − 𝑟𝑓)]

(4)

Donde:
𝐸(𝑟𝑖 )= Rentabilidad esperada del activo i
𝑟𝑓= Rentabilidad del activo libre de riesgo
𝛽𝑖 = Beta del título i el cual representa la medida de riesgo sistemático
𝐸(𝑟𝑚)= Rentabilidad esperada del índice del mercado
Por otro lado, propone los Betas, como una variable independiente del modelo, calculado con base
en la evaluación de las covarianzas del rendimiento del activo y del mercado, y la varianza del
rendimiento del mercado, denotado a continuación en la ecuación (5):

𝛽𝑖 =
Donde:

𝑐𝑜𝑣 (𝑅𝑖 ,𝑅𝑚 )
𝑉𝑎𝑟 (𝑅𝑚)

(5)
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𝛽𝑖 = Beta del título i
𝑐𝑜𝑣 (𝑅𝑖 , 𝑅𝑚 ) = Covarianza del título i y el mercado
𝑉𝑎𝑟 (𝑅𝑚 ) = Varianza del mercado
Por último, dentro de esta teoría los supuestos básicos que plantea Sharpe (1964), son los
siguientes:
•

Mercados eficientes, en donde todos los inversionistas cuentan con la información
disponible de los precios de los títulos en el mercado.

•

Relación lineal entre el retorno esperado y el riesgo (beta), en donde el inversionista está
dispuesto a obtener una mayor rentabilidad con una mayor exposición al riesgo.

•

No existe coste de transacción para el activo libre de riesgo.

•

Existencia de un mismo horizonte temporal para los inversionistas.

Como se explicó anteriormente, la teoría de conformación de carteras de Markowitz supone que
el inversionista elige su cartera según la frontera eficiente de inversión dadas sus expectativas
sobre la rentabilidad y riesgo dispuesto a asumir. En cuanto el CAPM se analiza si en el mercado
se alcanzan precios de equilibrio y como los inversores determinan los beneficios esperados como
una función de riesgo (Torres, 2014).
1.2.2 Opiniones, aportes y críticas a la teoría
El modelo CAPM, ha representado significativos avances para las finanzas corporativas y la
valoración de activos por su facilidad de aplicación en diversos mercados y para diferentes
periodos, permitiendo que trascienda a lo largo del tiempo y dejando gran evidencia empírica en
la valoración de los precios de los activos. Un ejemplo, en el caso colombiano es el investigado
por Ramírez y Serna (2012), en donde evidencian que el modelo CAPM es válido para la economía
colombiana en el periodo 2003-2010. Sin embargo, también han surgido diferentes extensiones y
correcciones al modelo, que se adaptan de mejor manera a los cambios en el mercado. John Linter
en 1965, mediante una metodología econométrica incorpora la varianza de los residuos del
mercado, como una variable que mide el riesgo diversificable, y concluye que su investigación se
contradice con la del CAPM, al observar el alto grado de significancia que tiene la variable del
riesgo especifico, y que es necesario que el inversionista tome en cuenta tanto este como el riesgo
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sistemático (Torres, 2014). Por otro lado, Fama y French (1993), reconocieron que el modelo
CAPM no incluía algunas características de las empresas que participan en el mercado de valores,
como su valoración tamaño y liquidez. Por ello, plantean el modelo Fama – French que busca
incluir estos factores de riesgo en la inversión, con el fin de dar mayor explicación al
comportamiento de los activos.
Torres (2014), sustenta que otros aportes al modelo CAPM, son los propuestos por Roll (1977),
que consideraba oportuno “agregar variables que acerquen el modelo a la realidad empírica” (p.
33). Y el supuesto de Merton (1973), que plantea un modelo más dinámico, incorporando
horizontes temporales de inversión.
Finalmente, aunque se han incorporado diferentes modelos de valoración intentando corregir las
barreras del modelo CAPM, con el fin de que este sea cada vez más preciso y cercano a la realidad.
El modelo expuesto por Sharpe ha seguido siendo aceptado y utilizado en la práctica, y, por ende,
es pertinente para este tema de investigación.
1.3. Teoría de medición, gestión y selección de portafolios
El índice de Jensen y el índice de Treynor constituyen un elemento clave que ayuda al inversionista
a la hora de tomar una decisión racional, y escoger el portafolio que más se ajuste teniendo en
cuenta su perfil de riesgo y su política de inversión.
1.3.1 Índice de Jensen
El índice de Jensen o Alpha de Jensen fue propuesto por Michael Jensen en 1968, mediante el
análisis de 115 fondos mutuos de inversión en el periodo de 1945-1964, en su publicación “The
performance of Mutual Funds in the period 1945-1964”, y en donde buscaba una medida que
permitiera evaluar el manejo de estos fondos en cuanto a su efectividad para obtener retornos a un
nivel de riesgo dado. Para Jensen (1968), una cartera de inversiones es más rentable dado el perfil
de riesgo de las compañias que las componen.
De esta manera y según Gomero (2014), “este índice permite evaluar el desempeño de una cartera
según la rentabilidad en función del riesgo asumido” (P.137). La investigación de Jensen deriva
de los supuestos y la formula del CAPM, y explica que al obtener un índice Jensen negativo el
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rendimiento promedio de la cartera es inferior al rendimiento esperado, es decir perdida para el
inversionista; o si por el caso contratio el índice Jensen es positivo, se observará que el rendimiento
observado de la cartera es mayor que el rendimiento esperado de la misma, lo que se traduce en
ganancias para el inversor. De esta manera, el índice de Jensen se expone en la ecuación (6) como:
𝐼𝐽 = 𝐸(𝑅)𝑝 − [𝑟𝑓 + 𝛽𝑝 (𝑟𝑚 − 𝑟𝑓)]

(6)

Donde:
𝐸 (𝑅)𝑝 = Rendimiento del portafolio
𝑟𝑓= Tasa libre de riesgo
𝑟𝑚= Rendimiento promedio del mercado
𝛽𝑝 = Beta del portafolio
A partir, de lo descrito anteriormente para realizar una selección óptima de carteras por medio de
este índice se propone conformar carteras con bajos betas y con elevados rendimientos promedios.
1.3.2 Índice de Treynor.
Este índice, fue planteado por Jack L. Treynor en 1965. Tanto este índice como la medida de
Jensen se basan en el riesgo sistemático planteado en el modelo teórico del CAPM. Para Gomero
(2014), es una medida relativa que refleja “el diferencial de rentabilidad obtenido sobre el activo
libre de riesgo por unidad de riesgo sistemático del portafolio” (P.138), por lo tanto, cuanto mayor
sea el índice de Treynor mejor habrá sido la gestión de la cartera. Para calcular el índice de Treynor
se utiliza la formula (7):
𝑅𝑃 =

𝐸(𝑅)𝑃−𝑅𝐹
𝛽𝑃

(7)

Donde:
R(P) = Rentabilidad del portafolio.
RF = Rentabilidad del activo libre de riesgo (tasa libre de riesgo)
𝛽𝑝 = Beta de la cartera.
Ambos índices, permiten al inversor la oportunidad, de gestionar de manera más eficiente sus
carteras, y tomar las mejores decisiones de inversión, ya que el ámbito de aplicación de estos
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índices parte de la idea de obtener los mejores rendimientos ajustados por riesgo (Quezada,
Fuentes, Duran, y Sépulveda, 2015).
Como conclusión de este marco teórico, se destaca que las tres teorías propuestas, usadas
conjuntamente, permiten que la conformación de los portafolios de ETF’s, se realice de una manera
eficiente obteniendo los mejores resultados para los objetivos de la presente investigación.
Además, el análisis de las diferentes aplicaciones y modificaciones a estas teorías lograron que se
pudieran aplicar al mercado de valores real.
2. Marco conceptual
En el presente trabajo investigativo conviene subrayar algunos conceptos que son necesarios
precisar o aclarar para una mayor comprensión del documento, tales como:
Inversión: Una inversión es esencialmente cualquier instrumento en el que se depositan fondos
con la expectativa de conservar su valor o generar rentabilidades. Los ETF’s, son un instrumento
de inversión negociados en la bolsa que se pueden comprar o vender a lo largo de un día bursátil
al precio existente del mercado. Se caracterizan por ser inversiones que replican un índice bursátil,
de renta fija, renta variable, de materias primas o de un sector, haciendo posible una mejor
diversificación en los portafolios de inversión.
Rentabilidad: La rentabilidad es un beneficio o ganancia que se obtiene de un recurso o dinero
invertido. En este caso el generado por el portafolio de ETF’s. Para la conformación de carteras
eficientes el termino rentabilidad al igual que el riesgo son parte fundamental en la toma de
decisiones de un inversionista.
Riesgo: El riesgo en el aspecto financiero, y sobre todo en la conformación de portafolios
eficientes, representa una parte esencial en el proceso de toma de decisiones de inversión y se
define como cada posible pérdida económica por la incertidumbre en el comportamiento de
variables económicas o de factores externos que afecten el entorno financiero (Bustos, 2005). A
su vez, el término riesgo, expresa la probabilidad de que una variable se comporte de forma
diferente a como se esperaba inicialmente, generando una pérdida. Por otra parte, Sharpe (1964)
expresa el termino riesgo sistémico o coeficiente Beta, definiéndolo como el coeficiente de
volatilidad de un activo financiero que indica cuanto varía el rendimiento de dicho activo en
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función de las variaciones producidas en el mercado. De esta manera, por medio de una buena
gestión de las carteras en donde se resalte la relación rendimiento – riesgo y la diversificación se
espera lograr un portafolio eficiente.
3. Marco Legal
Dado que los ETF’s son un tipo de inversión colectiva abierta que replica un índice de referencia
de un mercado financiero, en donde sus participaciones se tranzan en la bolsa de valores, su
reglamentación se expone bajo el Decreto 1242 de 2013, el cuál considera la administración y
gestión de los fondos de inversión colectiva. Los ETF’s como fondos bursátiles son definidos
como:
Se considerarán fondos bursátiles aquellos fondos de inversión colectiva cuyo objeto consista en
replicar o seguir un índice nacional o internacional, mediante la constitución de un portafolio
integrado por algunos o todos los activos que hagan parte de la canasta que conforma dicho índice
(Decreto 1242, 2013).

A su vez, el mismo libro 4, del citado decreto expresa diferentes artículos referentes a la
reglamentación para la conformación de los fondos bursátiles, entre estos se resalta que
principalmente los fondos bursátiles deberán ser administrados únicamente por sociedades
comisionistas de bolsa de valores, sociedades fiduciarias y sociedades administradoras de
inversión, las cuales deberán cumplir con lo previsto para su constitución y funcionamiento. Así
mismo cada fondo estará compuesto por algunos o todos los activos que conformen el índice objeto
de réplica o seguimiento, teniendo en cuenta su ponderación dentro del mismo y se deberán
constituir con mínimo dos inversionistas.
En cuanto a la política de inversión de los fondos bursátiles se deberán contemplar los siguientes
aspectos: Primero, cada fondo conformado deberá especificar su objetivo de inversión, es decir
que rentabilidad se espera obtener a un nivel dado de riesgo y también los activos en los que se va
a invertir. Segundo, deberá determinar el perfil de riesgo al que va dirigido el fondo, dependiendo
del plazo de inversión y los tipos de activos.
Así mismo para la valoración de los fondos bursátiles se utilizará la misma metodología prevista
para la valoración de los fondos de inversión colectiva, definida por la Superintendencia financiera
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de Colombia, en donde explica que el valor de los fondos se deberá determinar de forma diaria y
expresarse en pesos y unidades4. También, teniendo en cuenta el valor del fondo de inversión al
cierre de operaciones del día 𝑡 − 1(𝑉𝐹𝐶𝑡 − 1), se calculará el valor de la remuneración que cobra
el administrador, para tener el precio de cierre de la siguiente manera en la Ecuación 8:
𝑃𝐶𝐹𝑡 = 𝑉𝐹𝐶𝑡−1 + 𝑅𝐷𝑡

(8)

Donde:
𝑃𝐶𝐹𝑡 = Pre cierre del fondo de inversión colectiva.
𝑉𝐹𝐶𝑡−1= Valor de cierre de las operaciones del día 𝑡 − 1 del fondo.
𝑅𝐷𝑡 = Resultados del día t (ingresos menos gastos del día t).
Por otra parte, el valor del fondo al cierre del día t se determinará por el monto total de los recursos
aportados más o menos los rendimientos y menos los pasivos del fondo de la siguiente manera en
la Ecuación 9:
𝑉𝐹𝐶𝑡 = 𝑉𝐹𝐶𝑡−1 + 𝑃𝑎𝑟𝑡𝑖𝑑𝑎𝑠 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑎𝑠 𝑑𝑒𝑙 𝑑í𝑎 𝑡 − 𝑃𝑎𝑟𝑡𝑖𝑑𝑎𝑠 𝑝𝑎𝑠𝑖𝑣𝑎𝑠 𝑑𝑒𝑙 𝑑í𝑎 𝑡

(9)

Donde:
𝑉𝐹𝐶𝑡 = Valor del fondo al cierre del día t
𝑉𝐹𝐶𝑡−1= Valor de cierre de las operaciones del día 𝑡 − 1 del fondo.
Además, para el cálculo de la rentabilidad obtenida por el fondo efectivo anual (RP), para un
periodo determinado deberá calcularse de acuerdo a la Ecuación 10:
𝑉𝑈𝑂𝑌 (
𝑅𝑝(𝑥, 𝑦) = [
]
𝑉𝑈𝑂𝑋

365
)
𝑛

−1

Donde:
𝑅𝑝(𝑥, 𝑦)= Rentabilidad efectiva anual para el periodo comprendido entre los días x e y.
𝑉𝑈𝑂𝑦 = Valor de la unidad para las operaciones del último día del periodo del cálculo.

4

El valor de unidad en los fondos bursátiles, corresponde al valor intrínseco, el cual sirve como referente de la
tendencia del índice que se replica (Superintendencia Financiera).

(10)
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𝑉𝑈𝑂𝑥 = Valor de la unidad para las operaciones del primer día del periodo del cálculo.
𝑛= Número de días durante el lapso x e y.
Finalmente, los fondos bursátiles deberán tener un reglamento que contenga por lo menos los
siguientes aspectos generales: nombre completo, número de identificación y domicilio de la
sociedad administradora. El nombre del fondo, indicando que se trata de un fondo bursátil; el
índice objeto de réplica por el fondo bursátil; termino de duración del fondo. Así mismo debe
estipular la política de inversión, constitución y redención de unidades de creación, los factores de
riesgo, como también los mecanismos de seguimiento y control.
Capítulo 2. Metodología
En este capítulo se presenta la metodología y el alcance de la investigación. Así como también el
método y las técnicas de recolección de la información.
1. Metodología mixta
Este trabajo se desarrolla mediante una metodología con enfoque mixto, primando en el orden
cuantitativo. Según Sampieri, Fernandez, y Baptista (2010), el enfoque cuantitativo busca utilizar
la recolección y análisis en los datos numéricos, para contestar preguntas de investigación y probar
hipótesis previamente establecidas; además enmarca la medición numérica, el conteo frecuente de
datos y el uso de la estadística como una herramienta clave, para establecer los patrones de
comportamiento en una población. Entre las características que enmarcan una investigación
cuantitativa está la elección de una idea que transforma una o varias preguntas relevantes de
investigación, y posteriormente, se deriva la hipótesis y varias variables, se desarrolla un plan para
probarlas, y se miden las variables en un contexto determinado, para después analizar los
resultados obtenidos.
Así mismo, el enfoque cualitativo utiliza datos sin medición numérica con el fin de descubrir y
aclarar preguntas de investigación. Además, se caracteriza por examinar el entorno para desarrollar
una teoría coherente con los datos de lo que se observa. Igualmente se sigue un proceso de
exploración, descripción y generación de perspectivas teoricas con el propósito de “reconstruir” la
realidad, tal como la observan los actores de un entorno previamente definido siguiendo el
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desarrollo natural en los sucesos y concluyendo sobre las percepciones o interpretaciones de los
participantes en la investigación. La principal ventaja en este enfoque es que proporciona
profundidad a los datos y contextualización del entorno, a partir de experiencias (Sampieri et al.,
2010).
Con base en lo anterior, se puede explicar la metodología mixta como la combinación del enfoque
cualitativo y cuantitativo, en donde a partir de un análisis exploratorio de los datos y el
comportamiento del entorno, se pretende responder a una o varias hipótesis, a partir de cálculos y
datos estadísticos, que permitan afirmar o esclarecer el objeto de la investigación.
1.1

Alcance de la investigación

Después de definir el tipo de metodología mixta, se plantea el alcance de la investigación, siendo
este un enfoque descriptivo y correlacional. De acuerdo con Sampieri et al. (2010), los estudios
descriptivos permiten detallar situaciones y eventos. Además caracteriza propiedades importantes
de personas o grupos. Para el caso de este proyecto se utilizó, con el fin de realizar un diagnóstico
general del mercado de los ETF’s focalizado en las oportunidades de inclusión de personas
naturales a este.
Adicionalmente, se usó un enfoque correlacional, que permite medir la relación que existe entre
dos o más variables. En este caso, se busca establecer el grado de asociación entre el termino de
rendimiento y riesgo para cada portafolio conformado.
2. Método
El método según Hernández, Fernández, y Baptista, (2014), hace referencia al “plan o estrategia
concebida para obtener la información que se desea con el fin de responder al planteamiento del
problema”. En la investigación se pueden aplicar diferentes tipos de métodos dependiendo del
enfoque que se haya utilizado, por ejemplo, en los enfoques cualitativos es común utilizar un
método experimental, el cual, según el autor citado anteriormente, sustenta que, como su nombre
lo indica se realiza un experimento y se evalúa el posible comportamiento de un objeto de estudio.
Por otro lado, existen métodos no experimentales, los cuales a su vez se subdividen en diseños

18
transversales y longitudinales; estos métodos permiten de forma espontánea conocer el
comportamiento de las variables que son objeto de estudio.
2.1

Diseño longitudinal

Un método de diseño longitudinal consiste en observar un mismo conjunto de sujetos o variables
a lo largo de un determinado periodo de tiempo (Sampieri et al., 2010). Este se divide en tres tipos
de datos: diseño de tendencia, diseño de análisis evolutivo de grupos y diseños panel.
Para el presente trabajo se tomaron los precios de cierre de los ETF’s en un rango de tiempo de un
año (datos temporales), con el fin de determinar el comportamiento de estos. Se resalta la intención
de tomar los datos para ese periodo, debido a la alta volatilidad de los mercados financieros como
motivo de la elección presidencial de Donald Trump, y sus percepciones frente a temas
económicos, acuerdos comerciales, globalización y proteccionismo. Así mismo, de acuerdo a
elEconomista (2018) los inversionistas frente a un panorama de incertidumbre buscan inversiones
más seguras, como los ETF´s. Cabe mencionar que, la información se obtuvo del sistema
Economática.
3. Técnicas de recolección de información
Para obtener la información se utilizaron dos técnicas de recolección. Estas fueron fuentes
primarias y secundarias y encuestas con muestra por conveniencia. Estas con el fin de construir y
evaluar el comportamiento de los portafolios compuestos de ETF’s. Una vez obtenida esta
información se evaluó mediante técnicas cuantitativas y cualitativas.
3.1

Fuentes primarias y secundarias

Se hizo uso de fuentes primarias y secundarias, con el fin de obtener la información necesaria para
el diagnóstico cualitativo en donde se buscó describir:
•

Las generalidades de los ETF’s, como su estructura, objetivo de inversión, forma de
negociación, y accesibilidad

•

Ventajas y Desventajas de los ETF’s

•

Riesgos en los ETF’s

•

Comparación de ETF’s y otros mecanismos de inversión
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Cabe resaltar que las fuentes primarias utilizadas fueron obtenidas de revistas científicas,
periódicos e informes técnicos, de las gestoras de los ETF’s. Por otro lado, se tuvo en cuenta otros
trabajos de investigación pertinentes a este tema, como fuentes secundarias.
3.2

Encuestas

La encuesta es un método de recolección de información, que, por medio de un cuestionario,
recoge las opiniones o datos de una población, estas son aplicadas a una muestra de la población
objeto de estudio, con el fin de analizar su percepción acerca de un tema de interés. Alelú, Cantín,
López, y Rodríguez (s.f), lo definen como un instrumento de la investigación de mercados que
consiste en recolectar información de las personas encuestadas mediante el uso de cuestionarios
diseñados en forma previa para la obtención de información específica.
3.2.1 Descripción de la muestra:
Se realizaron encuestas para obtener información de agentes demandantes en el mercado de
capitales de Colombia. El objetivo fue evaluar su percepción sobre el tema, así como también el
nivel de riesgo que estaban dispuestos a asumir. Las encuestas fueron dirigidas a todas aquellas
personas interesadas en invertir y se tuvo como procedimiento de muestreo no probabilístico, el
muestreo por conveniencia (Tabla 1). Según Sampieri et al. (2010), este tipo de muestreo se
selecciona con base en la conveniencia del investigador y las personas se seleccionan debido a su
fácil disponibilidad.
Tabla 1
Ficha técnica de encuesta de inversión e inclusión financiera
Objetivo
Recolección de información de agentes demandantes del
mercado de capitales. Para evaluar su percepción de inversión
financiera.
Metodología
Aplicación de cuestionario, tipo encuesta, de forma
personalizada y vía internet.
Cobertura Geográfica
Bogotá
Tamaño de la Muestra
60
Muestreo
Por conveniencia
Duración del cuestionario 5 minutos
Muestra
Personas mayores de 18 años
De diferentes estratos socioeconómicos
Nota: Elaboración propia.
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3.2.2 Diseño de la encuesta:
La encuesta se dividió en cinco segmentos (Anexo 1), el primero (pregunta 1 a 3) se refiere a la
información general del encuestado, con el fin de conocer quiénes son los agentes demandantes
del mercado, así como también la forma como se les brinda la información para facilitar su decisión
de inversión. El segundo segmento (pregunta 4 a 6) trata de describir la situación actual del
mercado de capitales en Colombia y cuáles son los productos tradicionales de inversión. En el
tercero (pregunta 7 a 8) se describe el mercado de los ETF’s en Colombia determinando el nivel
de conocimiento que tienen las personas acerca de este instrumento de inversión. El cuarto
(pregunta 9 a 12) segmento trata de encontrar la facilidad de acceso que tienen los participantes en
la encuesta, a los productos de inversión que ofrecen las entidades financieras en Colombia. Por
último, el quinto segmento (pregunta 13 a 15) permite conocer que tan adversas al riesgo son las
personas encuestadas con el fin de conocer su intención de inversión y de esta manera conformar
los portafolios óptimos según su expectativa de rentabilidad y riesgo.
A continuación de las encuestas, se segmentaron los participantes de acuerdo con su perfil de
riesgo lo que determinó cuáles son las percepciones y expectativas de inversión, y se evaluaron las
debilidades a la hora de acceder o conocer el funcionamiento de los ETF’s como una herramienta
de inversión óptima, con más o iguales ventajas que las formas tradicionales de inversión.
4. Análisis de la información
A través de la información recolectada se analizarán los datos mediante la conformación de tres
portafolios de inversión para cada perfil de riesgo de la siguiente manera:
4.1

Selección de los activos:

El primer paso utilizado para la creación de los portafolios fue la selección de los activos, los
cuales fueron escogidos de algunas categorías que tiene BlackRock, tales como acciones, renta fija
y commodities. Para la categoría de acciones y renta fija se seleccionaron los 10 fondos con
mayores activos netos, y para la categoría de commodities los primeros 3 fondos con las mismas
características. Se eligió BlackRock ya que es la mayor gestora de fondos en el mundo. Su principal
estrategia es la diversificación de portafolios para generar grandes márgenes de rentabilidad de
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acuerdo con el riesgo. Esta gestora tiene la ventaja de participar en diferentes mercados, activos y
divisas, con una participación en más de 40 países.
Posteriormente se aplicaron filtros de volumen de negociación, retornos, volatilidad e índice de
Sharpe para cada activo durante el último año, con el fin de escoger los fondos más eficientes.
Además, con base en los perfiles de riesgo y las características de estos, que se obtuvieron en las
encuestas se tuvo en cuenta una política de inversión para cada portafolio de la siguiente forma:
•

Perfil Conservador: El objetivo de inversión para un perfil de riesgo conservador, es decir
aquellas personas que buscan preservar su capital asumiendo el menor riesgo posible, está
basada en la adquisición de fondos conformados con activos de baja volatilidad que
permiten generar mayores márgenes de rentabilidad a un menor nivel de riesgo. Además
de tener un mayor rendimiento en comparación con el activo libre de riesgo. Esta cartera
está conformada en su mayoría por activos de renta fija, cuya característica principal es el
mínimo riesgo.

•

Perfil Moderado: El objetivo de inversión para un perfil de riesgo moderado, es decir
personas que buscan un balance entre rentabilidad y riesgo a lo largo del tiempo, y que
estén dispuestos a aceptar fluctuaciones moderadas en el valor de la cartera durante el corto
y mediano plazo, está basada en la adquisición de fondos conformados con activos de
volatilidad media. Además, como en el perfil conservador tendrá una rentabilidad mayor
que el activo libre de riesgo. Esta cartera se conformó por activos de renta fija, renta
variable y commodities.

•

Perfil Arriesgado: El objetivo de inversión para un perfil de inversión arriesgado, es decir
personas que están dispuestas a asumir un mayor riesgo derivados de las fluctuaciones en
el mercado, está basada en la adquisición de fondos conformados con activos de alta
volatilidad que permiten generar mayores márgenes de rentabilidad en el corto plazo. Esta
cartera les da mayor peso a los activos de renta variable.

4.2

Aplicación de Teorías

Posterior a la selección de los activos, se procedió a desarrollar un modelo de optimización de
portafolios basado en la teoría de Markowitz y Sharpe, mediante el sistema para análisis de
inversiones Economática, en donde se proyectó una inversión a un año, mediante los retornos
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históricos de un periodo atrás. También, se tomó como activo libre de riesgo un bono del Tesoro
Americano a 10 años, por su disponibilidad de información, aplicación en modelos financieros
sobre activos del mercado norteamericano, y porque al ser emitidos por el Gobierno son los más
seguros. Igualmente se eligió como Benchmark, el índice Standard & Poor's 500 (S&P500), el cual
se compone de las 500 empresas más grandes de Estados Unidos y se pondera de acuerdo con la
capitalización de mercado de cada una de ellas. Se seleccionó este índice por ser considerado el
que mejor representa la situación real del mercado bursátil norteamericano, en el cual se
encuentran listados todos los activos seleccionados para efectos de esta investigación.
De esta manera se obtuvieron los rendimientos y volatilidades de cada cartera, la rentabilidad del
portafolio teniendo en cuenta la participación de cada activo, la frontera eficiente y el índice de
Sharp. Además, para medir y seleccionar la cartera más eficiente que permita al inversionista de
acuerdo con su perfil de riesgo tomar una decisión de inversión se analizaron los Beta de cada
cartera conformada, y se evaluó su desempeño por medio del índice de Treynor y el Índice de
Jensen, obteniendo las mejores carteras de acuerdo con cada perfil de riesgo (conservador,
moderado y arriesgado).
Capítulo 3. Resultados
Posterior a la aplicación de la metodología, el presente capítulo muestra los resultados obtenidos
en la conformación de portafolios de ETF’s, comenzando con la caracterización de los ETF’s,
seguido de la caracterización de los participantes y finalmente con los resultados obtenidos para
cada portafolio óptimo conformado.
1. Caracterización de los ETF’s
Los Fondos de transacción bursátil (ETF), por sus siglas en inglés Exchange Traded Fund, son
definidos según Cifuentes (2013) como la “combinación entre los fondos comunes de inversión y
un activo subyacente” (p.3). Su principal objetivo de inversión es reproducir parcial o totalmente
el comportamiento de un índice de referencia, para generar una rentabilidad similar a este, así
como también “proporcionar a los inversionistas una alternativa de diversificación de portafolios
con altos estándares de eficiencia y administración” (BVC, 2017, p.6).
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Los fondos bursátiles principalmente se caracterizan por combinar particularidades de las acciones
y los fondos de inversión colectiva5. Su comercialización depende tanto de los precios de los ETF’s
que fluctúan según el comportamiento de su índice de referencia, como también al cambio en la
oferta y la demanda de los activos que conforman el ETF.
1.1

Clasificación de los ETF

Según Guevara y Ballen (2014), los ETF’s pueden clasificarse con base al valor que replican o por
su estilo de inversión. El primero se refiere a los diferentes activos que componen el fondo bursátil;
y el segundo al objetivo de inversión que se quiere conseguir. Estas clasificaciones de los ETF’s
se explican en la Tabla 2.
Tabla 2
Clasificaciones de los ETF’s
Con base al valor que replican

Por estilo de inversión

ETF’s de Commodities

Tradicionales: Buscan obtener el mismo
comportamiento que el índice de referencia

ETF’s de divisas

Inversos: Reproducen el comportamiento
contrario que el índice de referencia, es decir
que se pueden obtener rentabilidades cuando el
mercado cae

ETF’s de bonos

Apalancados: Buscan obtener una rentabilidad
mayor que el índice de replican. Estos ETF´s son
para inversores con un perfil arriesgado

ETF’s de índices
ETF’s sectoriales o regionales

Ultra inversos o inversos apalancados: Es una
combinación de los dos anteriores

Nota: Elaboración propia con información obtenida de (Guevara y Ballen, 2014)

1.2

Antecedentes de los ETF’s

El mercado de los ETF’s a nivel mundial ha venido evolucionando desde el lanzamiento del primer
ETF en 1993 por la Bolsa American Stock Exchange, que replicaba el índice S&P500. Greenwich

5

Los fondos inversión colectiva o carteras colectiva son un mecanismo de ahorro o inversión administrados por
entidades autorizadas por la Superintendencia Financiera, mediante el cual varias personas invierten en un portafolio
de activos (Superintendencia Financiera, 2018)
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Associates (2016), explica que el crecimiento de estos fondos se debe a que “reunen lo mejor de
dos mundos” pues son fondos diversificados que replican un indice de referencia, pero con la
facilidad de negociación de una acción, y que representa para el inversionista una herramienta
mucho más eficiente ante la incertidumbre de los mercados financieros. Como se puede observar
en el Figura 3 elaboración propia a partir de Statista (2017), actualmente este mercado es el de
mayor crecimiento, pasando de US$204,3 miles de millones en el 2013 a US$3.442,2 en el 2016
(NYSE, 2017).
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Figura 3. Activos administrados por ETF’s a nivel mundial (US$ miles de
millones)

También Greenwich Associates (2016), expone que en latinoamerica aún es muy poca la adopción
de estos instrumentos de inversión. Como se observa en la Figura 4 elaboración propia a partir de
Statista (2017), actualmente solo el 6% de los fondos mutuos y ETF’s se encuentran en esta región,
frente a un 47% en Estados Unidos, 35% en Europa y 13% en Africa y Asia.

13%

6%
47%

Estados Unidos
Europa

35%

Africa y Asia
Latinoamérica

Figura 4. Distribución de Fondos Mutuos y ETF’s por región
en 2016.

Sin embargo, en la última década el mercado de ETF’s en América Latina se ha convertido en la
mejor alternativa de inversión, no solo de inversionistas con poco capital sino también de grandes
empresas ya que representan una posibilidad de entrar en el mundo de las finanzas a un bajo costo
y logrando una mayor diversificación; como lo expone Greenwich Associates (2016), “los
Exchange Traded Fund (ETF) están emergiendo como un importante vehículo de inversión para
las instituciones latinoamericanas” (P.4), convirtiéndose en una herramienta de inversión óptima
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para muchos consumidores. En el caso de los inversionistas institucionales, por ejemplo, los
fondos de pensiones utilizan este instrumento como una herramienta para la diversificación ya que
representa “una oportunidad eficiente para entrar y salir del mercado de renta variable y aprovechar
la liquidez de toda una cartera de acciones” (P.6).
Tambien, Bernal y Camargo (2011), sustentan que gracias a la conformación del mercado
integrado Latinoamericano (MILA), cuyo propósito es la integración en los mercados de valores
y depósitos centrales de los países participantes (México, Chile, Colombia y Perú), para el
crecimiento de estos, se ha visto una oportunidad de inversión a traves de los ETF, por lo cuál con
el lanzamiento en 2013 del Fondo Bursátil Horizons MILA 40 de S&P, el primero que ofrece a los
inversionistas locales e internacionales exposición a 40 de las acciones con mayor liquidez, listadas
en las bolsas de valores de los paises del MILA y que cotiza en la bolsa de Colombia, el uso de
esta herramienta ha aumentado. De igual forma González, Montoya, y Arboleda (2013), explican
que para el mercado latinoamericano estos fondos, han permitido que los inversionistas locales
tengan la posibilidad de diversificar sus productos, ya que constituyen un producto innovador que
provee diversificación y profundidad, y que por su estructura permite invertir en todo el mercado,
minimizando los costos de transacción.
Por otro lado, Cayón, Di Santo, y Roncancio (2010), en su estudio realizado a diferentes fondos
de pensiones en colombia, evaluaron la administración activa que manejan estos fondos frente a
la gestión pasiva6 en los ETF’s, evidenciando que para un inversionista colombiano el retorno es
mayor por medio de una gestión pasiva en lugar de las carteras que ofrecen actualmente los fondos
de pensiones voluntarios en Colombia. En este estudio se tomaron 30 fondos de pensiones
colectivos y 30 ETF’s con objetivos de inversión similares, evaluando indicadores de desempeño
como Sharpe, Treynor, Jensen y la M cuadrada, concluyendo que solo dos de los 30 fondos
superaron el rendimiento de los ETF´s. Adicionalmete sustentan que los ETF’s tienen mejores
indicadores por la diferencia de costos, ya que los fondos de pensiones cobran mayores comisiones
por su administración.

6

Los fondos de gestión pasiva no tienen gestores, sino que se limitan a replicar la composición de un índice bursátil,
como por ejemplo el COLCAP o el S&P500 (BBVA, 2017)
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En el caso de las empresas de pequeño y mediano tamaño con baja capitalización bursátil (Small
Caps), los ETF’s tambien pueden representar mejores oportunidades, ya que dada su perspectiva
de crecimiento se comenzaron a perfilar en Latinoamérica como un producto de inversión
potencial y de crecimiento. Por ejemplo Camacho, Hurtado y Silva (2014), realizaron un ejercicio
teórico, donde estructuraron un modelo de ETF’s Small Caps y concluyeron que estos podrían
llegar a ofrecer un mejor desempeño que el generado por el índice de referencia, el cuál en este
caso era el COLSC7 de la BVC, es decir, mejores rentabilidades.
Luque y Tamayo (2014), apoyan lo descrito anteriormente, y explican que en un mercado de
capitales poco diversificado como el de Colombia la implementación de un ETF que replique el
movimiento de las acciones que tienen baja bursatilidad ayuda al desarrollo de la economía y del
mercado accionario. Así mismo Roncallo (2009), expone que la importancia del crecimiento de
los mercados de valores es indispensable para generar recursos bancarios, impulsando el
crecimiento de las empresas y fortaleciéndolas ante ciclos económicos fuertes. De esta manera, los
mercados de capitales conforman un eje central del desarrollo económico de los países por su
capacidad de financiar a las empresas a través de mecanismos que han ido mejorando en términos
de transparencia, liquidez y eficacia.
1.3

Características y ventajas de los ETF’s

La principal característica que tienen los ETF’s como un instrumento de inversión es su
negociación en tiempo real por medio de la bolsa de valores, lo que brinda la posibilidad de
comprar y vender en cualquier momento, ya que los precios de los fondos bursátiles, al igual que
las acciones fluctúan de acuerdo con los cambios en la oferta, demanda y el comportamiento en
general del mercado. Además de esto, los ETF’s también se caracterizan por seguir un índice
compuesto por una canasta de varios activos. Guevara y Ballen (2014) destacan estas otras
características:
•

Accesibilidad: Como se ha mencionado anteriormente la compra y venta de los ETF’s es
de fácil acceso para cualquier inversor, ya que se adquieren al igual que las acciones, a

7

El COLSC es un índice colombiano que está compuesto por las 15 acciones de las acciones más pequeñas en
capitalización bursátil (BVC, 2017)
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través de intermediarios financieros en el mimo horario de negociación que en los
mercados de valores.
•

Flexibilidad: En comparación con los fondos de inversión colectiva, los ETF’s se
caracterizan por ser negociados en tiempo real, sin tener que esperar a valorar la cartera
que lo compone y tener una rentabilidad al final del día.

•

Liquidez: Al igual que las acciones, permiten que los inversionistas adquieran una mayor
liquidez al momento de hacer la inversión, facilitando la toma de decisiones en el
inmediato plazo.

•

Diversificación: Al invertir en los fondos bursátiles, el inversionista en una sola operación
accede a un portafolio de diferentes activos. También, al replicar el comportamiento de un
índice de referencia, se reduce el riesgo de concentrar la inversión en un solo título.

Así mismo, los ETF’s tienen varias ventajas útiles, principalmente para las personas que buscan
invertir por primera vez su capital. Para Kothari y Kudal (2012) una de las ventajas más
importantes es la posibilidad de invertir en una “gama de activos que podrían ser inaccesibles o
prohibitivamente caros, incluyendo acciones de mercados emergentes y materias primas” (P.19),
abriendo mayores oportunidades para invertir. Sin embargo, es importante mencionar que como
cualquier activo, su comportamiento depende de situaciones externas. Otras ventajas de los fondos
bursátiles se describen a continuación en la Tabla 3.
Tabla 3
Ventajas y desventajas de los ETF’s
Ventajas
Precio: Se negocia en tiempo real en el Fáciles de adquirir: mediante entidades
mercado de valores, y su valor está bancarias, gestoras de fondos bursátiles u otros
determinado por la oferta y la demanda
intermediarios financieros.
Inversión mínima: Son apropiados para
Correlación
directa:
sigue
el
cualquier tipo de inversionista, y no se requieren
comportamiento de un índice de referencia
grandes capitales de inversión.
Seguridad: Cuenta con la debida supervisión
Costos: Son más bajos en comparación con
y control, bajo lo establecido en el decreto
otros instrumentos como los fondos de inversión
1242 de 2013 del Ministerio de Hacienda y
colectiva
Crédito Público.
Nota: Elaboración propia.

28
1.4

Riesgos de inversión

Como se describió anteriormente, cualquier tipo de inversión asume un nivel de riesgo. En el caso
de los ETF’s los riesgos asociados corresponden a los mismos que se presentan en la inversión de
acciones. Sin embargo, por tratarse de una cartera diversificada, es decir, conformada con
diferentes activos de diversas industrias de la economía, ayuda a disminuir en gran medida el nivel
de riesgo por el monto invertido. Otro aspecto para tener en cuenta, son las perspectivas de
inversión que tiene cada decisor y la disposición a asumir ciertos niveles de riesgo. Además, es
importante conocer que, aunque representa un mayor riesgo a diferencia de otras herramientas de
inversión más tradicionales, los rendimientos que representan pueden ser mayores.
Según Camacho, Hurtado, y Silva, (2014) “para un ETF de renta variable existen dos riesgos
principales, el del título propio debido al comportamiento de la empresa que emite las acciones y
el riesgo de mercado o sistemático, debido a situaciones incontrolables por malas noticias
económicas, acontecimientos geopolíticos entre otros” (p.151). También la Comisión Nacional del
mercado de valores de España (CNMV), en su guía informativa sobre fondos cotizados (2015),
describe que estos riesgos pueden ser:
•

Riesgo accionario: es dado por los altos niveles de volatilidad que presenta el mercado de
valores como variación de los precios en los activos y las utilidades obtenidas por agentes
externos. Así como también por los niveles de especulación de los emisores.

•

Riesgo de desempeño: definido como el grado de incertidumbre que tiene el decisor frente
a que se obtengan las rentabilidades esperadas.

•

Riesgo de mercado: como se ha explicado anteriormente el objetivo de inversión de los
fondos cotizados es seguir el comportamiento de un índice de referencia, con el fin de
lograr su misma rentabilidad. El riesgo de mercado se deriva cuando el error de
seguimiento o traking error8 tiende a ser muy grande y el ETF no sigue el comportamiento
del índice que replica.

8

El tracking error o error de seguimiento es una medida de la volatilidad donde el fondo sigue al Benchmark durante
el periodo de la inversión. Mientras más baja sea esta medida, más cercano se encuentra el comportamiento del fondo
al comportamiento de Benchmark (Morningstar, 2016).

•
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Riesgo de liquidez: Depende del nivel de liquidez de los activos en los que se estén
invirtiendo.

1.5

Comparación con los fondos de inversión colectiva

Una de las diferencias entre los fondos bursátiles y los fondos de inversión colectiva, son sus costos
operativos. Los ETF’s se caracterizan por tener costos mucho más eficientes, porque, si bien pagan
costos por corretaje, no se pagan gastos administrativos. Otras diferencias entre los fondos
bursátiles y los fondos de inversión colectiva se detallan en la Tabla 4.
Tabla 4
ETF’s frente a fondos de inversión colectiva tradicionales.
Fondos de inversión colectiva
Fondos de inversión colectiva tradicionales
abierta (ETF’s)
1. Los fondos de inversión buscan superar el
1. Los ETF’s replican a un índice de índice de referencia, adoptan una gestión
referencia, adoptan una gestión pasiva.
activa.
2. Los ETF’s pagan menores comisiones por 2. Los fondos de inversión pagan comisiones
administración (BlackRock, 2018) y pagan por gastos generales del fondo.
porcentajes por corretaje.
3. Los fondos de inversión se compran o
3. Los ETF’s se negocian en tiempo real con
venden por parte del gestor con el precio de
los precios del mercado.
cierre del día en curso.
4. La información de los precios de los ETF´s 4. La información sobre la gestión de los
está disponible diariamente.
fondos está disponible trimestralmente.
5. Las decisiones de inversión se toman al final
5. Se toman decisiones de inversión en tiempo
del día, con base en el rendimiento y valor del
real.
fondo.
6. Los fondos de inversión deben de mantener
6. Los ETF’s se invierten en un 100%.
una liquidez del 5% para hacer frente a los
reembolsos.
Nota: Elaboración propia a partir de (BlackRock, 2017).

Como conclusión de este apartado, los Exchange Traded Fund, presenta mayores ventajas que los
fondos tradicionales de inversión, al utilizar una gestión pasiva replicando un índice de referencia,
lo que reduce el nivel de incertidumbre y el riesgo. Además, permite tomar decisiones de inversión
en tiempo real, haciendo más eficiente los portafolios. Así mismo presenta una gran oportunidad
de crecimiento, ya que estos fondos pueden generar rentabilidades superiores que otros fondos
tradicionales porque se puede reinvertir el 100% del capital a menores costos.
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2. Caracterización de los participantes
De la encuesta realizada se tomaron 60 muestras a personas mayores de 18 años con una intención
de inversión e inclusión en el mercado de valores y con el fin de conocer su percepción sobre el
tema, se obtuvieron los siguientes resultados:
2.1

Generalidades de los participantes

En la parte inicial de la encuesta, se realizaron preguntas con el fin de conocer generalidades de
los participantes, tales como su edad y su posición al momento de invertir. Al preguntarle a los
encuestados ¿Cuánto dinero estarían dispuestos a invertir con el fin de obtener un beneficio
económico futuro? se obtuvo que con el porcentaje más alto (40%), las personas encuestadas
estarían dispuestas a invertir aproximadamente entre 50.000 pesos hasta 200.000 mil pesos,
mientras solo el 13,3% estaría dispuesto a invertir un monto mayor a 1.000.000 de pesos de su
patrimonio como se observa en la Figura 5. Sin embargo, es importante aclarar que, de los
participantes el 48,3% estaba dentro de un rango de edad de 18 a 25 años, es decir, personas que
están entrando o llevan poco de vida laboral, por lo cual aún no tienen patrimonio que invertir. Los
otros encuestados se encontraban entre una edad de 25 a 35 años con un 30% y más de 35 años
con un 21,7% (Anexo 2), y se caracterizaban por ser personas que ya tenían experiencia en
inversiones por lo cual estaban dispuestas a invertir más dinero. Este resultado muestra una
oportunidad de trabajar en la inclusión financiera en las personas más jóvenes.
a) Nada ($0 COP)
h) 8,3%
g) 5,0%

b) 6,7%

b) $1 a $50.000 COP
c) Entre $50.000 COP y $200.000

f) 13,3%

d) Entre $200.000 y $500.000 COP
c) 40,0%

e) 10,0%

e) Entre $500.000 y $1'000.000 COP
f) Entre $1'000.000 y $2'000.000 COP

d) 16,7%

g) Entre $2'000.000 y $3'000.000 COP
h) Más de 3'000.000 COP

Figura 5. Monto de inversión

Por otro lado, al preguntarle a los encuestados que aspectos tenía en cuenta al momento de obtener
información para invertir, los participantes consideraron que el aspecto más importante era acudir
a un asesor de confianza en una entidad financiera con una participación del 58,3%, seguido de
indagar en las páginas web y pedir recomendaciones (Anexo 2). De esta manera es importante que
desde estas entidades se incentive más el uso de los ETF’s como un instrumento de inversión.
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2.2

Situación actual del mercado de capitales en Colombia

En la encuesta realizada para fines de esta investigación, se observó (Anexo 2) que el 65 % de los
encuestados en la muestra posee algún producto de inversión, mientras la otra parte con el 35% no
destina parte de sus ingresos para invertir, esto en coherencia con el informe de inclusión financiera
de la Superintendencia Financiera (2016), en el cual el 67% de las personas tienen al menos un
producto financiero. Además, entre los productos de inversión que más le ofrecen a los
encuestados se encuentra en primer lugar los CDT’s con una participación del 63,3% seguido de
cuentas de ahorro con 56,7% y por último fondos de inversión con el 26,7% demostrando que, en
el mercado colombiano, se siguen ofertando los mismos instrumentos como se observa en la Figura
6.
a) Cuenta ahorros
b) Cuenta corriente

c) 63,3%
a) 56,7%

c) CDT
d) 41,7%

b) 26,7%
f) 5,0%
g) 3,4%
e) 5,0%

d) Fondos de
inversión colectiva
e) ETF`s (Exchange
Trade Founds)
f) Ninguno
g) Otro

Figura 6. Oferta de productos de inversión

También se encontró que, por parte de los participantes, se prefieren otros productos de inversión
distintos a los convencionales como por ejemplo los fondos de inversión colectiva con el 46,7 %
y los fondos bursátiles (ETF’s) con un 16,7%, como se observa en la Figura 7. Este resultado
demuestra que este instrumento es una oportunidad de inversión que las personas estarían
dispuestas a adquirir. La principal razón de su motivación es debido a que en otros países estos
instrumentos han mostrado que generan mayores rentabilidades.
a) Cuenta ahorros

d) 46,7%
a) 40,0%

b) Cuenta corriente

c) 35,0%

c) CDT

b) 13,3%

e) 16,7%
f) 5,0% g) 3,4%

d) Fondos de inversión
colectiva
e) ETF`s (Exchange Trade
Founds)
f) Ninguno
g) Otro

Figura 7. Demanda de productos financieros
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2.3

Exchange Traded Fund

Como tema central de investigación, era importante conocer que tan familiarizados estaban los
participantes con el tema de los fondos bursátiles. De esta forma al preguntarles si conocían que
era un ETF observamos que de las personas encuestadas el 70% de las personas tiene
desconocimiento de los ETF’s como un instrumento de inversión en Colombia, frente al 30% que,
si sabe o a escuchado sobre ellos (Anexo 2). Este resultado fue clave para el presente trabajo ya
que se representa como un mercado potencial para la inversión de estos instrumentos.
Adicionalmente al consultarles sobre otras características de los ETF’s como el monto de inversión
que se requiere, ya era más baja la participación de los encuestados, en donde solo el 18% conocía
esta información, esto debido a que en Colombia las entidades financieras y el mercado en general
no proporcionan información relevante que pueda interesar a las personas a invertir en ETF’s. Este
resultado presenta una oportunidad para hacer énfasis en una mayor inclusión financiera en este
instrumento de inversión.
2.4

Accesibilidad a entidades financieras

Para este segmento de la encuesta se buscó conocer la facilidad de acceso que tienen los
participantes a entidades financieras al momento de invertir. Al preguntarles sobre su motivación
para invertir se obtuvo que los encuestados acuden en una mayor medida a las entidades financieras
como el fin de ahorrar con una participación del 58,3%, seguido de invertir con el 45%, y como
un mecanismo de seguridad9 con el 35%, como se observa en la Figura 8.
b) 58,3%
a) Para invertir
a) 45,0%
c) 35,0%

d) 10,0%
e) 1,7%

b) Como mecanismo de
ahorro
c) Como mecanismo de
seguridad
d) No tiene ninguna
motivación
e) Otro

Figura 8. Motivos para invertir

9

Se entiende como mecanismo de seguridad, cuando las personas acuden a una entidad financiera con el fin de
guardar su dinero de forma segura.
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Por otro lado, la muestra consideró que la atención en las entidades financieras es buena con el
48,3%, la atención es deficiente con el 20% y paradójicamente el mismo porcentaje consideran
que es excelente, como se ve en la Figura 9. Esto demuestra que las entidades financieras, pueden
brindar a los inversionistas información adecuada u información deficiente, lo cual determina el
grado de inversión y la participación de estos en el mercado. Así mismo, sé observó que los
participantes al momento de elegir una entidad financiera para invertir buscan aquellas que le
generen mayores rentabilidades con una participación del 66,7% y que tengan una trayectoria o
reconocimiento en el mercado con un 65%. La sumatoria de los anteriores datos no es 100%, dado
que se dio la posibilidad a los participantes de elegir varias opciones (Anexo 2).
d) 3,3% e) 8,3%
a)20,0%
c)20,0%
b)48,3%

a) La atención es
excelente
b) La atención es buena
c) La atención es
deficiente
d) No lo atienden
e) Nunca ha buscado
información de inversión

Figura 9. Atención en entidades financieras

2.5

Perfil de riesgo de los participantes

Las últimas preguntas de la encuesta permitieron describir el nivel de riesgo que están dispuestos
a asumir los participantes, esto con el fin de conocer su posible política de inversión y conformar
los portafolios óptimos según su expectativa de rentabilidad y riesgo como se plantea en los
objetivos de esta investigación. De esta manera, frente a una perspectiva de rentabilidad y riesgo,
el 51,7% de las personas encuestadas se encuentran en un perfil de riesgo moderado, seguido de
un 33,3% para un perfil conservador y un 13,3% de participantes con un perfil arriesgado, como
se observa en la Figura 10. Es importante recordar que los ETF’s son un instrumento que busca
replicar el comportamiento de un índice, característica que permite disminuir el riesgo que se
asume al momento de invertir.
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a) Obtener una rentabilidad conservadora
con un nivel de riesgo de pérdida en algún
momento de su inversión.

d) 1,7%
c) 13,3%
a) 33,3%

b) Obtener una rentabilidad moderada,
teniendo en cuenta que en algún momento
de su inversión existe una posibilidad de
perdida

b) 51,7%

c) Obtener altas rentabilidades asumiendo un
alto nivel de riesgo en su inversión

Figura 10. Riesgo Vs Rentabilidad

Así mismo, frente a los plazos de inversión, la Figura 11 muestra que con el 53% de participación
las personas prefieren un plazo de inversión no mayor a 1 año, seguido de un plazo de inversión
en el corto tiempo (1 a 90 días) con el 22% y un plazo entre 1 año y 3 años con el 18%. Estos
resultados permitieron conocer que los participantes buscan generar rentabilidad y liquidez
inmediata como una forma de generar ingresos adicionales, e invertir a largo plazo cuando buscan
aumentar su patrimonio.
d) 7%

c) 18%

a) Entre 1 y 90 días
a) 22%
b) Mayor a 90 días
hasta 1 año

b) 53%

c) Mayor a 1 año
hasta 3 años
d) Mayor a 3 años

Figura 11. Plazo de inversión

Por último, al momento de poner en escena a los participantes, una posible desvalorización en los
mercados financieros que pudieran afectar el valor de su inversión, las personas tomaban la
decisión de cancelar totalmente o parcialmente sus productos si tuvieran perdidas en el corto plazo
con la misma participación del 31,7%, mientras el 28,3% mantendrían su inversión fijando un
límite de perdida y solo el 8,3% incrementarían su inversión (Anexo 2). Este resultado es clave
para la presente investigación ya que el objetivo general es estructurar portafolios de inversión de
acuerdo con la política de inversión y perfil del inversionista, con el fin de recomendar la cartera
más eficiente.
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Como conclusión los resultados aportados por las encuestas brindaron información relevante
acerca de los agentes determinantes del mercado de capitales de Colombia aportando un valor
agregado a la presente investigación y permitiendo conocer el comportamiento de la muestra al
momento de decidir invertir su capital. La encuesta principalmente mostro que, aunque las
personas toman la decisión de invertir, es mayor el desconocimiento del funcionamiento de las
diferentes herramientas de inversión, así como también que la información suministrada por las
entidades es deficiente lo que disminuye la participación de estos. Adicionalmente las personas
encuestadas, mostraron un mayor interés por inversiones conservadoras en un nivel de tiempo de
90 días a 1 año, es decir las personas prefieren invertir en el corto plazo para generar liquidez y no
un ahorro a largo plazo para aumentar su patrimonio.
3. Portafolios
Como primer paso para la conformación de los portafolios óptimos, se llevó a cabo la selección de
los ETF’s. Estos fueron elegidos según los tipos de activos (asset class) que maneja la gestora
BlackRock, tales como acciones, renta fija y commodities. Luego, se tomaron los 10 primeros
ETF’s según sus activos netos tanto para las acciones como renta fija y los 3 primeros para
commodities con las mismas características. Así mismo se tuvo en cuenta que todos participaran
en la Bolsa de Valores de New York (NYSE) como se puede observar en las Tabla 5 a
continuación.
Tabla 5
Selección de ETF’s por tipo de activo
EQUITY
Tiquer

Name

Net Assets

YTD Return
(%)

Stock Exchange

IVV

iShares Core S&P 500 ETF

$ 154.862.428.838

4,50

NYSE

EFA

iShares MSCI EAFE ETF

$ 78.055.360.870

0,31

NYSE

IEFA

iShares Core MSCI EAFE ETF

$ 59.506.628.727

0,74

NYSE

IEMG iShares Core MSCI Emerging Markets ETF

$ 50.439.160.176

-0,03

NYSE

IWM

iShares Russell 2000 ETF

$ 48.242.472.473

9,16

NYSE

IJH

iShares Core S&P Mid-Cap ETF

$ 47.995.707.011

5,43

NYSE

IWF

iShares Russell 1000 Growth ETF

$ 43.029.360.379

9,03

NYSE

IJR

iShares Core S&P Small-Cap ETF

$ 42.995.094.571

11,22

NYSE

iShares MSCI Emerging Markets ETF

$ 38.973.360.822

-0,32

NYSE

EEM

36
IWD

iShares Russell 1000 Value ETF

$ 36.765.133.415

0,14

NYSE

Net Assets

YTD Return
(%)

Stock Exchange

iShares Core U.S. Aggregate Bond ETF
iShares iBoxx $ Investment Grade
Corporate Bond ETF

$ 55.088.183.671

-2,07

NYSE

$ 32.397.019.029

-4,23

NYSE

$ 24.274.370.925

-0,81

NYSE

HYG

iShares TIPS Bond ETF
iShares iBoxx $ High Yield Corporate
Bond ETF

$ 15.442.989.388

0,36

NYSE

SHV

iShares Short Treasury Bond ETF

$ 14.378.870.179

0,58

NYSE

SHY

$ 12.710.649.304

-0,13

NYSE

EMB

iShares 1-3 Year Treasury Bond ETF
iShares J.P. Morgan USD Emerging
Markets Bond ETF

$ 12.031.556.608

-5,34

NYSE

MBB

iShares MBS ETF

$ 11.824.713.131

-1,65

NYSE

iShares 1-3 Year Credit Bond ETF

$ 10.884.367.108

-0,11

NYSE

iShares Floating Rate Bond ETF

$

0,93

NYSE

Net Assets

YTD Return
(%)

Stock Exchange

FIXED INCOME
Tiquer
AGG
LQD
TIP

CSJ
FLOT

Name

9.979.997.166

COMMODITY
Tiquer

Name

IAU

iShares Gold Trust

$ 11.595.605.585

0,00

NYSE

SLV

iShares Silver Trust
iShares S&P GSCI Commodities Select
Strategy ETF

$

5.337.559.946

-0,94

NYSE

$

1.448.449.063

7,60

NYSE

GSG

Nota: Información tomada de BlackRock *En moneda original (Dólar)

Posteriormente, se realizó un filtro para los 23 ETF’s anteriores, tomando en cuenta características
como volumen, retornos, volatilidad e índice de Sharpe. Para el volumen se seleccionaron los 5
activos que tuvieron mayor y menor volumen de negociación, en cuanto a los retornos se eligieron
los 5 mejores retornos del periodo analizado, para la volatilidad se seleccionaron los 5 activos que
tuvieron mayor y menor volatilidad y, por último, se escogieron los 5 mejores ETF’s con un índice
de Sharpe mayor a 1 como se observa en la Tabla 6.
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Tabla 6
Selección de ETF’s por indicadores de rentabilidad

Nombre

1

CSJ iShares 1-3 Year Credit Bond

Retorno
del cierre
en 1 año
(de 06Jun17
hasta 06Jun18)

Volatilidad
base anual
(06Jun18)
1 año

Sharpe

13.222.506

0,10

0,77

0,1

Volumen$
(06Jun18)
1 año

2

SHY iShares Barclays 1-3 Year Treasury Bond

27.981.643

-0,37

0,83

-0,4

3

IEFA iShares Core MSCI EAFE

98.625.910

10,31

10,78

1,0

128.085.070

15,88

16,12

1,0

254.510.274

16,30

12,46

1,3

4
5

IEMG iShares Core MSCI Emerging Markets
IVV iShares Core S&P 500 Index

6

IJH iShares Core S&P MidCap ETF

52.595.120

16,30

12,35

1,3

7

IJR iShares Core S&P Smallcap ETF

54.360.756

24,76

13,78

1,8

84.794.878

-1,40

2,59

-0,5

16.814.993

1,90

0,55

3,5

33.842.238

-0,08

9,87

0,0

274.388.450

1,97

4,10

0,5

176.461.136

-2,04

4,08

-0,5

68.368.300

-2,90

4,60

-0,6

8
9
10
11
12
13
14

AGG iShares Core U.S Aggregate Bond ETF
FLOT iShares Floating Rate Note
IAU iShares Gold Trust
iShares Iboxx $ High Yield Corporate Bond
HYG
Fund
iShares Iboxx $ Investment Grade Corporate
LQD
Bond
iShares JP Morgan Usd Emerging Markets
EMB
Bond ETF

15.102.630

-1,43

2,34

-0,6

15

MBB iShares Mbs ETF
EFA iShares MSCI EAFE Index

359.558.086

8,97

10,74

0,8

16

EEM iShares MSCI Emerging Markets Index

675.003.764

15,21

16,74

0,9

17

IWF iShares Russell 1000 Growth Index

53.632.676

23,45

13,54

1,7

18

IWD iShares Russell 1000 Value Index

57.891.175

9,43

11,77

0,8

19

IWM iShares Russell 2000 Index

844.676.458

21,77

13,40

1,6

20

GSG iShares S&P Gsci Commodity-Indexed Trust

1.816.186

23,16

14,54

1,6

21

SHV iShares Short Treasury Bond

28.412.524

1,06

0,23

4,7

22

SLV iShares Silver Trust

30.635.324

-6,32

16,27

-0,4

23

TIP iShares TIPS Bond

33.013.005

-0,07

3,22

0,0

Nota: Información tomada de Economática *En moneda original (Dólar)

Menor Volatilidad anual
Mayor Volumen de Negociación
Menor Volumen de Negociación

Mayor Volatilidad anual
Mejores Sharpe

Mayores Retornos del cierre en 1 año
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Finalmente, después de realizados los filtros, se obtuvo como resultado los 17 mejores ETF’s
conformados de la siguiente manera: 7 ETF’s de renta fija (bonos), 7 ETF’s de renta variable
(acciones) y 3 commodities, los cuales se presentan a continuación en la Tabla 7.
Tabla 7
ETF’s seleccionados
ACTIVOS SELECCIONADOS

Nombre

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10

CSJ iShares 1-3 Year Credit Bond
SHY iShares Barclays 1-3 Year Treasury Bond
IEMG iShares Core MSCI Emerging Markets
IVV iShares Core S&P 500 Index
IJR iShares Core S&P Smallcap ETF
FLOT iShares Floating Rate Note
IAU iShares Gold Trust
iShares Iboxx $ High Yield Corporate
HYG
Bond Fund
iShares Iboxx $ Investment Grade
LQD
Corporate Bond
MBB iShares Mbs ETF

Asset Class

Volumen$
(06Jun18)
1 año

Retorno
del cierre
en 1 año
(de 06Jun17
hasta 06Jun18)

Volatilidad
base anual
(06Jun18)
1 año

Sharpe

Fixed Income

13.222.506

0,10

0,77

0,1

Fixed Income

27.981.643

-0,37

0,83

-0,4

Equity

128.085.070

15,88

16,12

1,0

Equity

254.510.274

16,30

12,46

1,3

Equity

54.360.756

24,76

13,78

1,8

Fixed Income

16.814.993

1,90

0,55

3,5

Commodity

33.842.238

-0,08

9,87

0,0

Fixed Income

274.388.450

1,97

4,10

0,5

Fixed Income

176.461.136

-2,04

4,08

-0,5

Fixed Income

15.102.630

-1,43

2,34

-0,6

359.558.086

8,97

10,74

0,8

11

EFA iShares MSCI EAFE Index

Equity

12

EEM iShares MSCI Emerging Markets Index

Equity

675.003.764

15,21

16,74

0,9

13

IWF iShares Russell 1000 Growth Index

Equity

53.632.676

23,45

13,54

1,7

14

IWM iShares Russell 2000 Index

Equity

844.676.458

21,77

13,40

1,6

15

iShares S&P Gsci Commodity-Indexed
GSG
Trust

Commodity

1.816.186

23,16

14,54

1,6

16

SHV iShares Short Treasury Bond

Fixed Income

28.412.524

1,06

0,23

4,7

17

SLV iShares Silver Trust

Commodity

30.635.324

-6,32

16,27

-0,4

Nota: Información tomada de Economática *En moneda original (Dólar)

3.1

Proyecciones

Para la optimización de los portafolios fue necesario realizar una proyección (target) a un año
(06/06/2019). La metodología de proyección utilizada fue “precio objetivo proyectado según el
retorno promedio histórico” por medio de la plataforma Economática, lo cual mostró los
rendimientos, proyectados, riesgos proyectados y el Tracking error, tanto para los activos, como
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el activo libre de riesgo elegido (T-Bond 10 years) y el Benchmark (S&P 500), como se muestra
a continuación en la Tabla 8.
Tabla 8
Proyecciones de inversión

Activos
iShares 1-3 Year Credit Bond
iShares Barclays 1-3 Year
Treasury Bond
iShares Core MSCI Emerging
Markets
iShares Core S&P 500 Index
iShares Core S&P Smallcap
ETF
iShares Floating Rate Note
iShares Gold Trust
iShares Iboxx $ High Yield
Corporate Bond Fund
iShares Iboxx $ Investment
Grade Corporate Bond
iShares Mbs ETF
iShares MSCI EAFE Index
iShares MSCI Emerging
Markets Index
iShares Russell 1000 Growth
Index
iShares Russell 2000 Index
iShares S&P Gsci
Commodity-Indexed Trust
iShares Short Treasury Bond
iShares Silver Trust

PROYECCIONES PARA EL 06/06/2019
Retorno
Cotización
Proyectado %
Riesgo %
En el
Actual Target Nominal Activo periodo Anual

Tracking error %
En el
periodo Anual

103,54

104,61

1,03

-8,01

0,92

0,92

13,27

13,27

83,22

83,467

0,30

-8,68

0,92

0,92

13,49

13,49

57,13

61,653

7,92

-1,74

18,94

18,94

11,71

11,71

279,44

313,18

12,07

2,05

13,21

13,21

0,71

0,71

85,52

97,908

14,49

4,24

15,84

15,84

8,37

8,37

50,94

51,646

1,38

-7,69

0,81

0,81

13,16

13,16

12,44

12,837

3,19

-6,04

13,07

13,07

20,18

20,18

85,68

89,062

3,95

-5,35

6,50

6,50

9,86

9,86

114,31

117,57

2,85

-6,35

4,75

4,75

14,31

14,31

103,44

104,24

0,77

-8,24

2,49

2,49

13,95

13,95

70,73

74,544

5,39

-4,04

14,98

14,98

8,25

8,25

47,14

50,781

7,72

-1,91

19,61

19,61

12,31

12,31

146,99

169,17

15,09

4,79

13,62

13,62

3,05

3,05

166,93

186,25

11,57

1,59

16,08

16,08

8,07

8,07

17,39

16,361

-5,91

-14,33

19,40

19,40

19,00

19,00

110,28

110,88

0,54

-8,45

0,24

0,24

13,21

13,21

15,70

15,805

0,67

-8,34

20,25

20,25

23,29

23,29

2,97

-6,24

0,00

0,00

13,17

13,17

9,83

0,00

13,17

13,17

0,00

0,00

Risk Free
T-BOND 10 yrs
Benchmark
S&P 500

2772,35 3044,76

Nota: Información tomada de Economática *En moneda original (Dólar)
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3.2

Conformación de portafolios

Para la conformación de los portafolios óptimos en ETF’s y con base en la teoría planteada por
Harry Markowitz, se eligieron las carteras por medio de los puntos ubicados sobre la frontera
eficiente, los cuales representaban el mejor escenario de rentabilidad – riesgo para cada perfil de
inversión como se muestra en la Figura 12 tomada de Economática.

Figura 12. Portafolios en la frontera eficiente

3.2.1 Portafolio conservador
El portafolio para el perfil conservador se caracteriza por tener un nivel de rentabilidad y riesgo
bajo. Además de un retorno proyectado mayor que el activo libre de riesgo (T-Bond 10 years) y
con ponderaciones de participación más altas para activos de renta fija, los cuales tienen una
volatilidad relativamente baja. Este portafolio se presenta a continuación en la Tabla 9.
Tabla 9
Portafolio conservador
PORTAFOLIO CONSERVADOR
Cartera

A – Conservador

Retorno
Cantidad
proyectado en
de acciones
el periodo %

Riesgo en el
periodo %

Valor $

Peso %

100

100

1,73

4,35

2,89

57,47

57,5

1,13

1,35

0,81

18,71

18,7

0,16

2,80

4,68

Activos
FLOT iShares Floating Rate Note
iShares Iboxx $ Investment Grade
LQD
Corporate Bond
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IWF

iShares Russell 1000 Growth Index

18,20

18,2

0,12

14,67

13,50

IAU

iShares Gold Trust

3,67

3,7

0,29

2,90

12,96

IJR

iShares Core S&P Smallcap ETF

1,96

2,0

0,02

14,03

15,70

0,0

0,0

-

2,97

0,0

100

100

-

4,35

2,89

Risk Free
T-Bond 10 yrs

Sector

Nota: Información tomada de Economática *En moneda original (Dólar)

La cartera optimizada para el perfil conservador que se mostró anteriormente, obtuvo como
resultado un retorno de 4,35% y un riesgo de 2,89%. Además, con una mayor participación para
el ETF de renta fija iShares Floating Rate con un peso de 57,5%, seguido del ETF iShares Iboxx
$ Investment Grade Corporate Bond con un 18,7%, los cuales por ser de esta característica aportan
estabilidad al rendimiento total esperado del portafolio. Por último, los ETF’s iShares Russell 1000
Growth Index, iShares Gold Trust iShares Core S&P Smallcap ETF, tuvieron una participación de
18,2%, 3,7% y 2% respectivamente como se observa en la Figura 13. Estos activos se incluyeron
dentro de la cartera para dar cumplimiento al principal postulado teórico de diversificación de
carteras incluyendo diferentes tipos de activos.
3,70% 2,00%
FLOT
18,2%
18,7%

57,5%

LQD
IWF
IAU
IJR

Figura 13. Conformación portafolio conservador

En cuanto a los resultados de los indicadores de rendimiento y eficiencia de la cartera conformada
que se presentan en la Tabla 10, se pudo observar que el índice Sharpe para la cartera es positivo
(0,50). En el caso del alfa de Jensen se obtuvo un 0,18%, representando un desempeño positivo de
la cartera según la rentabilidad en función del riesgo asumido. El índice de Treynor (7,47%) mostró
que la cartera genero valor, ya que de acuerdo al riesgo asumido logro una mayor rentabilidad con
respecto al mercado.
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Tabla 10
Desempeño portafolio conservador
Índices

Relacionados con el Benchmark

Retorno anual %

Histórico

4,48

Proyectado

4,35

Riesgo anual %
Sharpe anual

VAR paramétrico

Retorno activo anual %

2,89
Histórico

0,77

Proyectado

0,50

$=1d=95%

0,30

$=1s=95%

Histórico

-5,21

Proyectado

-4,80

Tracking error anual %

10,71
Histórico

-0,49

Proyectado

-0,49

Histórico

11,54

0,66

Proyectado

7,47

$=1m=95%

1,38

Histórico

2,27

$=1a=95%

4,77

Proyectado

0,18

Informat Ratio anual
Treynor anual %

Alfa Jensen anual %
beta observado

0,20

beta ponderado

0,19

correlación

0,87

Nota: Información tomada de Economática

3.2.2 Portafolio Moderado
El portafolio para el perfil de riesgo moderado se caracteriza por tener un equilibrio entre la
rentabilidad y el riesgo que se está dispuesto a asumir. Esta cartera está conformada por activos de
volatilidad moderada durante el corto y mediano plazo. Además, este portafolio tiene una
rentabilidad mayor que el activo libre de riesgo, como en el perfil conservador. Esta cartera se
conformó por activos de renta fija, renta variable y commodities, para dar una mayor
diversificación a la cartera como se presenta a continuación en la Tabla 11.
Tabla 11
Portafolio moderado
PORTAFOLIO MODERADO
Cartera

B – Moderado

Retorno
Cantidad
proyectado en
de acciones
el periodo %

Riesgo en
el periodo
%

Valor $

Peso %

100

100

1,65

7,18

5,36

34,19

34,20

0,23

15,09

13,62

Activos
IWF

iShares Russell 1000 Growth Index
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iShares Iboxx $ Investment Grade
Corporate Bond
FLOT iShares Floating Rate Note

30,35

30,40

0,27

2,85

4,75

23,44

23,40

0,46

1,38

0,81

IAU

iShares Gold Trust

8,06

8,10

0,65

3,19

13,07

IJR

iShares Core S&P Smallcap ETF

3,95

4,00

0,05

14,49

15,84

0,0

0,0

-

2,97

0,0

100

100

-

7,18

5,36

LQD

Risk Free
T-Bond 10 yrs

Sector

Nota: Información tomada de Economática *En moneda original (Dólar)

La cartera optimizada para el perfil moderado que se mostró anteriormente, obtuvo como resultado
un retorno de 7,18% y un riesgo de 5,36%. Además, con una participación más equilibrada entre
los activos seleccionados, para el ETF de renta variable iShares Russell 1000 un peso de 34,20%,
ETF iShares Iboxx $ Investment Grade Corporate Bond 30,40%, ETF iShares Floating Rate
23,40%, ETF iShares Gold Trust 8,10% y, por último, iShares Core S&P Smallcap ETF con una
participación del 4%, como se observa en la Figura 14.
8,10%

4,00%
IWF
34,20%

23,40%

LQD
FLOT

30,40%

IAU
IJR

Figura 14. Conformación portafolio moderado

Los resultados de los indicadores de rendimiento y eficiencia para la cartera de un perfil moderado
que se presentan en la Tabla 12, mostraron un índice Sharpe positivo (0,79), mayor que en la
cartera anterior para el perfil conservador indicando una mejor rentabilidad del fondo en relación
con la cantidad de riesgo que se está asumiendo. En el caso del alfa de Jensen se obtuvo un 1,75%,
representando un desempeño positivo de la cartera según la rentabilidad en función del riesgo
asumido. El índice de Treynor (11,47%) mostró que la cartera genero valor, ya que de acuerdo al
riesgo asumido logro una mayor rentabilidad con respecto al mercado.
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Tabla 12
Desempeño portafolio moderado
Índices
Retorno anual %

Relacionados con el Benchmark
Histórico

7,25

Proyectado

7,18

Riesgo anual %
Sharpe anual

VAR
paramétrico

Retorno activo anual %

5,36
Histórico

0,93

Proyectado

0,79

$=1d=95%

0,55

$=1s=95%

Histórico

-2,58

Proyectado

-2,41

Tracking error anual %

8,72
Histórico

-0,30

Proyectado

-0,30

Histórico

13,71

1,22

Proyectado

11,47

$=1m=95%

2,54

Histórico

5,04

$=1a=95%

8,78

Proyectado

1,75

Informat Ratio anual
Treynor anual %

Alfa Jensen anual %
beta observado

0,37

beta ponderado

0,36

Correlación

0,89

Nota: Información tomada de Economática

3.2.3 Portafolio Arriesgado
El portafolio para un perfil de riesgo arriesgado se caracteriza por asumir un mayor riesgo con el
fin de obtener una mayor rentabilidad. Está basado en la adquisición de ETF’s con alta volatilidad,
con el fin de generar mayores márgenes de rentabilidad en el corto plazo. Al igual que las carteras
anteriores tiene una rentabilidad mayor que el activo libre de riesgo. Esta cartera se conformó con
ponderaciones de participación más altas para activos de renta variable, los cuales conllevan un
riesgo mayor que los activos de renta fija, ya que el precio de estos tiende a variar por diversos
factores externos (políticos, sociales y macroeconómicos) e internos (demanda/oferta), pero que a
su vez incrementan los márgenes de rentabilidad. Este portafolio se presenta a continuación en la
Tabla 13.
Tabla 13
Portafolio arriesgado
PORTAFOLIO ARRIESGADO
Cartera

C- Arriesgado

Valor $

Peso %

100

100

Retorno
Cantidad
proyectado en
de acciones
el periodo %
1,93

12,04

Riesgo en el
periodo %
10,05

45
Activos
IWF

iShares Russell 1000 Growth Index

IAU

iShares Gold Trust
iShares Iboxx $ Investment Grade
LQD
Corporate Bond
IJR
iShares Core S&P Smallcap ETF

71,15

71,1

0,48

15,09

13,62

16,50

16,50

1,33

3,19

13,07

8,72

8,7

0,08

2,85

4,75

3,64

3,6

0,04

14,49

15,84

0,0

0,0

-

2,97

0,0

100

100

-

12,04

10,05

Risk Free
T-Bond 10 yrs

Sector

Nota: Información tomada de Economática *En moneda original (Dólar)

La cartera optimizada para el perfil arriesgado mostrada anteriormente, obtuvo como resultado un
retorno de 12,04% y un riesgo de 10,05%. Además, con una mayor participación para el ETF de
renta variable iShares Russell 1000 Growth Index iShares Floating Rate con un peso de 71,1%,
seguido del ETF, iShares Gold Trust, iShares Iboxx $ Investment Grade Corporate Bond y iShares
Gold Trust iShares Core S&P Smallcap ETF con una participación de 16,50%, 8,7% y 3,6%
respectivamente como se observa en la Figura 15.
3,6%
8,7%
16,50%

IWF
71,1%

IAU
LQD
IJR

Figura 15. Conformación portafolio arriesgado

Los resultados de los indicadores de rendimiento y eficiencia para la cartera de un perfil arriesgado
que se presentan en la Tabla 14, mostraron un índice Sharpe positivo (0,98), mayor que las carteras
anteriores. En el caso del alfa de Jensen se obtuvo un 4,715%, representando un desempeño
positivo de la cartera según la rentabilidad en función del riesgo asumido. El índice de Treynor
(12,53%) mostró que la cartera genero valor, ya que de acuerdo al riesgo asumido logro una mayor
rentabilidad con respecto al mercado.
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Tabla 14
Desempeño portafolio arriesgado
Índices

Relacionados con el Benchmark

Retorno anual %

Histórico

12,10

Proyectado

12,04

Riesgo anual %
Sharpe anual

VAR
paramétrico

10,05
Histórico

0,98

Proyectado

0,90

$=1d=95%

1,04

$=1s=95%

Retorno activo anual %

Histórico

2,27

Proyectado

2,01

Tracking error anual %

4,88
Histórico

0,47

Proyectado

0,45

Histórico

13,67

2,28

Proyectado

12,53

$=1m=95%

4,76

Histórico

9,89

$=1a=95%

16,47

Proyectado

4,15

Informat Ratio anual
Treynor anual %

Alfa Jensen anual %
beta observado

0,72

beta ponderado

0,72

correlación

0,95

Nota: Información tomada de Economática

4. Inclusión financiera a través de ETF’s
Según el Banco Mundial (2018), “la inclusión financiera se refiere al acceso que tienen las
personas y las empresas a una variedad de productos y servicios financieros útiles” (párr.1). De
esta forma, uno de los objetivos de este trabajo es proponer los portafolios de ETF´s como una
oportunidad eficiente de ingresar al mercado financiero e invertir el dinero de la mejor manera. En
Colombia, este tipo de instrumento financiero es muy útil tanto para los inversionistas
institucionales como las personas naturales, ya que brindan una mayor liquidez y un menor riesgo,
al diversificar más su inversión. Por ejemplo, según Diego Mora director de BlackRock Colombia,
en una entrevista para la revista Dinero (2017), recalca la importancia para los inversionistas
institucionales de invertir en ETF´s, ya que en ocasiones la liquidez del mercado local a veces se
queda pequeña para las necesidades de inversión de los principales inversionistas. Adicionalmente
se hace énfasis en la posibilidad para los inversionistas de invertir en mercados internacionales,
desde Colombia a través de las gestoras de los fondos. A continuación, se explica el proceso
operativo que debe realizar un inversionista si quiere adquirir el producto según la BVC:
•

Los inversionistas se deben acercar a las sociedades comisionistas de bolsa (SCB),
miembros de la Bolsa de Valores para abrir una cuenta.

•
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Se debe diligenciar el formato que autoriza a la SCB con las cuales realizaran las
operaciones sobre unidades de ETF’s.

•

Las órdenes de compra y venta podrán ser solicitadas a los asesores asignados o mediante
ingreso de órdenes en las plataformas de e-trading de las SCB

•

Los inversionistas deben revisar continuamente la información relevante publicada por el
administrador del fondo.

En cuanto a las operaciones de compra y venta de ETF’s, estas se realizan mediante el sistema de
negociación de Bolsa (X-Strem), y su negociación es igual que las acciones, es decir en tiempo
real, donde se compra y venden unidades de participación del fondo.
Por otra parte, como incentivo de inclusión se resaltan los beneficios que tiene invertir en ETF´s
tales como:
•

Los inversionistas en una sola operación adquieren las acciones que componen un índice
bursátil.

•

Los ETF´s están estructurados para ser de bajo costo.

•

Permiten una mayor diversificación, puesto que no se asume el riesgo asociado a una sola
compañía.

•

Pueden aplicar tanto para índices locales como extranjeros.

•

Ayudan a administrar el riesgo y lograr una gestión eficaz de los portafolios.

•

Sus unidades de participación ofrecen un alto nivel de liquidez y los inversionistas reciben
mayores rendimientos.

4.1

Gastos y comisiones

Como se mencionó anteriormente, un beneficio importante de los ETF’s es su bajo costo en sus
gastos de administración y operación. Según BlackRock (2018), existen dos tipos de comisiones
que se deben tener en cuenta en cualquier fondo de inversión: las comisiones de operación y las
comisiones incluidas en el porcentaje de gastos generales del fondo. Así, para los ETF’s, el costo
que asumirá un inversionista será el gasto por corretaje u operación, que al replicar un índice será
menor al no necesitar un equipo de analistas de valores para la gestión del fondo, puesto que, estos
se negocian en sistemas electrónicos y su gestión es sistematizada, es decir, con información en
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tiempo real y difusión automática de los precios y volúmenes a los que se están negociando, a
diferencia de un fondo tradicional que puede utilizar varios gestores, incurriendo en mayores
gastos por administración.
A continuación, se muestran los gastos por comisiones de los ETF’s utilizados en el ejercicio del
presente trabajo, mediante la gestora BlackRock. Así mismo, se presenta un ejemplo de gastos por
administración y operación de un fondo colectivo tradicional.
Tabla 15
Gastos por comisión para los ETF’s
GASTOS
FLOT
Comisión de gestión
0.20%
(+) honorarios y gastos
0.00%
(+) impuestos extranjeros y otros
gastos
0.00%
IWF
Comisión de gestión
0.19%
(+) honorarios y gastos
0.00%
(+) impuestos extranjeros y otros
gastos
0.00%

IAU
Comisión de gestión
(+) honorarios y gastos
(+) impuestos extranjeros y otros
gastos

0.25%
0.00%
0.00%

IJR
Comisión de gestión
(+) honorarios y gastos
(+) impuestos extranjeros y otros
gastos

0.07%
0.00%
0.00%

LQD
Comisión de gestión
0.15%
(+) honorarios y gastos
0.00%
(+) impuestos extranjeros y otros
gastos
0.00%
Nota: Información tomada de BlackRock

Advantage Emerging Markets Fund
Ratio de gastos brutos
1.21%
Relación de gastos netos
0.89%
Nota: Información tomada de BlackRock

Es importante aclarar que no todos los fondos colectivos tienen el mismo porcentaje de gastos que
el mostrado anteriormente, ya que dependen de las gestoras de los fondos, y pueden ser costos más
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altos. Así, los ETF´s por tener costos más bajos, representan una mejor rentabilidad, porque serán
menores los gastos que se descuenten por administración u operación del fondo.
Por otra parte, aunque el ejercicio propuesto en este trabajo de investigación se realizó mediante
ETF´s de un mercado internacional, por falta de información de los ETF´s que cotizan en la Bolsa
local, se hace énfasis en la oportunidad de inversión de estos por medio de gestoras como
BlackRock, mediante la cual se puede acceder desde Colombia al mercado internacional de fondos
bursátiles.
Finalmente, proponemos la siguiente infografía de elaboración propia en la Figura 16, con el fin
de mostrar a los inversionistas de forma sencilla como acceder a los ETF’s como una nueva
propuesta de inversión poco conocida en Colombia.

Figura 16. Accesibilidad a los ETF’s
La anterior figura es una herramienta importante para que las personas decidan invertir en ETF´s.
Principalmente describe que para acceder a este mercado se debe; primero, fijar un objetivo de
inversión, mediante el perfil de riesgo al cual pertenece, ya sea persona natural o inversor
institucional; segundo, buscar información en entidades financieras las cuales son:

•
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Gestor profesional del fondo: Entidad encargada de la administración de los portafolios.

•

Bolsa de Valores: Entidad mediante la cual se realizan las operaciones, para el caso de los
ETF se tranzan a través de la plataforma de e-trading.

•

Superintendencia financiera: Entidad encargada de vigilar y supervisar el sistema
financiero y bursátil y sus participantes.

•

Sociedad comisionista de bolsa: Entidades encargadas de realizar la intermediación a los
inversionistas para la compra y venta de unidades de participación en ETF´s.

•

Autorreguladora del mercado de valores (AMV): Entidad encargada de supervisar el
cumplimiento de todas las normas de mercado.

Adicionalmente, expone los tipos de activos en los que se puede invertir por medio de ETF´s, tales
como, renta fija, renta variable y commodities.
Por último, como forma de inclusión financiera, y objetivo de nuestro presente trabajo, todas las
personas pueden acceder con un mínimo monto de inversión, por ejemplo, en la BVC, se puede
adquirir una unidad desde $15.000 y el inversionista puede decidir cuál será su participación dentro
del fondo, dependiendo de su capital de inversión, esto vinculado con los resultados de las
encuestas, afirma que los inversionistas colombianos estarían dispuestos a invertir hasta
$3.000.000, permitiendo que tengan acceso a este instrumento de inversión. De igual forma para
los mercados internacionales los precios oscilan entre 12,00 y 90,00 dólares, mediante la gestora
BlackRock. Sin embargo, este monto mínimo de inversión dependerá de las condiciones del
mercado y política de inversión de las gestoras de los fondos.
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Conclusiones y recomendaciones
El mercado de capitales en Colombia se caracteriza por una mayor participación en inversiones
tradicionales como los CDT’s, carteras colectivas, cuentas de ahorros, acciones y bonos. Sin
embargo, en los últimos años se ha evidenciado un crecimiento importante en nuevas herramientas
de inversión, como por ejemplo los Exchange Traded Funds. Estos fondos bursátiles de acuerdo
con la presente investigación se identificaron como una herramienta que presenta muchas ventajas
para las personas que desean invertir, como, por ejemplo, flexibilidad, liquidez, costos bajos, y
una mayor diversificación. La generalidad en el mercado colombiano es que las personas no están
recibiendo información eficiente generando un mayor desconocimiento a inversores potenciales.
Los ETF en Colombia desde su consolidación en el 2011, han mostrado muy baja participación en
el mercado colombiano. Sin embargo, han generado mayores rentabilidades que los productos
tradicionales de inversión, con lo cual se buscó estructurar portafolios de ETF’s como un
mecanismo de inversión e inclusión para personas que desconocen esta herramienta. Para el
cumplimiento de este objetivo se propuso los siguientes objetivos específicos, primero analizar las
características generales, regulación y forma de funcionamiento de los ETF’s en diferentes
mercados. Segundo, identificar los activos que se van a incluir dentro del portafolio, mediante el
uso de indicadores de rentabilidad y riesgo para su selección, y finalmente, proponer varias carteras
de inversión en ETF’s que permitan ampliar las decisiones de inversión a un bajo costo.
Al caracterizar los ETF’s como una nueva oportunidad de inversión en el mercado colombiano, se
concluyó que este instrumento de inversión presenta mayores ventajas que los fondos
tradicionales, ya que estos buscan replicar un índice de referencia, utilizando una estrategia pasiva
que reduce el nivel de incertidumbre y de riesgo. Así mimo, permite tomar decisiones de inversión
en tiempo real, para obtener una liquidez inmediata, incluyendo activos de mercados nacionales e
internacionales, como acciones, bonos y commodities, logrando que el portafolio sea más
eficiente, al obtener mayores rentabilidades. Adicionalmente, los ETF’s se caracterizan por tener
bajos costos operativos, porque si bien es cierto que se pagan comisiones por corretaje no se pagan
costos por administración, como los fondos de inversión colectiva. Sin embargo, ante la ausencia
de oferta de ETF’s, la inclusión y conocimiento de estos instrumentos es muy baja.
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Para las encuestas tomadas principalmente se evidenció que, aunque las personas toman la decisión
de invertir, es mayor el desconocimiento del funcionamiento de las diferentes herramientas de
inversión, por lo cual se sigue haciendo uso de los mismos instrumentos de inversión, como los
CDT’s, cuentas de ahorro y cuentas corrientes. Sin embargo, si existe una mayor motivación por
invertir en instrumento nuevos como los fondos de inversión colectiva y los ETF’s. Por otro lado,
la información que se suministra por parte de las entidades financieras es poca y deficiente en
relación con los ETF’s, lo que disminuye la participación de las personas al momento de invertir.
Adicionalmente las personas encuestadas, mostraron un mayor interés por inversiones
conservadoras en un nivel de corto plazo para generar liquidez y no un ahorro a largo plazo para
aumentar su patrimonio. De igual forma, se mostraron más interesadas en invertir pocos montos
de capital, ya que no se encuentran dispuestas a asumir grandes riesgos de pérdidas. Por último,
gran parte de las personas encuestadas mostró un desconocimiento acerca de los ETF’s como un
instrumento de inversión, generando una posibilidad de mayor acercamiento e inclusión en las
personas para que conozcan las ventajas de invertir en ellos.
Para la selección de los activos, se tomó la decisión de incluir los mejores ETF’s según las
categorías de BlackRock, la mejor gestora de fondos del mundo. Estas categorías fueron renta
variable, renta fija y commodities, con el fin de brindarle una mayor diversificación a las carteras.
Así mismo se eligieron los 10 mejores ETF’s de renta variable y renta fija y los tres mejores para
la categoría de commodities según los activos netos de cada uno dentro de la gestora. De igual
forma los activos de renta fija se caracterizaron por tener rendimientos positivos.
Posteriormente, se eligieron los activos que mostraron mejores indicadores de rentabilidad y
eficiencia, en donde se evaluó su volumen de negociación, volatilidad, retornos e índice Sharpe.
Para el portafolio conservador se tuvieron en cuenta los ETF’s con menor volatilidad, para el
portafolio moderado activos con volatilidades altas y bajas y para el arriesgado los de mayor
volatilidad. Así mismo, se tomaron aquellos activos con índices Sharpe mayores a 1, y con mejores
retornos durante el periodo analizado.
En la conformación y optimización de los portafolios se concluyó que, tras los respectivos análisis
y estrategias de inversión para cada cartera según su nivel de riesgo, los resultados fueron: para el
portafolio conservador el resultado fue, un retorno proyectado de 3,34% y un riesgo de 1,93%,
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para el portafolio moderado el resultado fue, un retorno de 7,18% y un riesgo de 5,36%, y para
portafolio arriesgado el resultado fue, un retorno de 12,04% y un riesgo de 10,05%.
El portafolio conservador, se caracterizó por tener participaciones más altas para los activos de
renta fija los cuales tienen una volatilidad relativamente baja y aportan una mayor estabilidad al
rendimiento total esperado. El portafolio moderado, presentó un mayor equilibrio entre las
ponderaciones de las diferentes categorías de activos. Por último, en el portafolio arriesgado se les
dio una mayor ponderación a los activos más volátiles, que en este caso eran los de renta variable
para generar mayores márgenes de rentabilidad. Además, como base teórica de nuestra
investigación, propuesta por Harry Markowitz con su principal postulado de diversificación, todas
las carteras conformadas cumplen con esta condición, al incluir activos de diferentes sectores.
Además, se pudo observar que las rentabilidades obtenidas de cada cartera superan la rentabilidad
del activo libre de riesgo (T-Bond 10 years), el cual se proyecta en el periodo en 2,97%. Por otro
lado, en cuanto a los indicadores de rendimiento y eficiencia, los resultados mostraron que el
Sharpe es mayor, cuando se asume un mayor riesgo, representando que la rentabilidad esperada
para cada portafolio se genera de acuerdo con el nivel de riesgo que se está dispuesto a asumir.
Así mismo, el índice de Treynor y Alfa de Jensen obtuvieron resultados positivos representando
un buen desempeño y un mayor valor de las carteras.
Con lo anterior y dando respuesta a nuestra pregunta de investigación se puede afirmar que los
portafolios conformados en ETF’s son un excelente mecanismo de inversión, resultando atractivo
para los inversionistas en Colombia, debido a que se ha demostrado según los estudios citados en
el presente trabajo que al replicar un índice de referencia aseguran la rentabilidad para cualquier
objetivo de inversión. Así mismo permiten cubrir el riesgo de precios mediante una mayor
diversificación.
En síntesis, de acuerdo al ejercicio de los portafolios propuestos en el presente trabajo, se resalta
la viabilidad de invertir en ETF’s de un mercado internacional como los propuestos, mediante la
gestora BlackRock Colombia incluyendo todas las ventajas de estos, como flexibilidad,
diversificación, costos, liquidación, gestión eficiente y menores riesgos.

54
También, se concluye que pese a que, en Colombia, este producto no es un instrumento tradicional
de inversión, los ETF´s son una oportunidad de inclusión, debido a que su principal ventaja son
los bajos costos operativos y administrativos, lo cual representa una mayor rentabilidad y
eficiencia al portafolio. De esta forma, existe un elevado potencial de crecimiento en el mercado
de este instrumento especialmente en Colombia ya que es un producto poco conocido y negociado,
en comparación con otros países como Estados Unidos y Europa donde tienen una gran demanda,
consolidándose como un producto eficiente al momento de invertir.
Para finalizar, y a partir de los resultados obtenidos en esta investigación se plantean futuras
extensiones relacionadas con el desarrollo de estrategias eficientes que permitan un mayor
acercamiento e inclusión de los consumidores financieros a este tipo de instrumentos de inversión.
Con esto se propone desarrollar investigaciones que surjan a partir de las siguientes hipótesis.
¿Cómo incrementar el uso de ETF’s en el mercado de Capitales de Colombia?
¿Qué estrategias de cobertura ayudarían a minimizar el riesgo de inversión en ETF’s?

55
Lista de Referencias

Alelú Hernandez, M., Cantín García, S., López Abejón, N., & Rodríguez Zazo, M. (s.f.). Estudio
de encuestas. Obtenido de UAM: https://bit.ly/1Cc1b4o
AMV. (09 de Junio de 2011). Autorreguladora del Mercado de Valores. Obtenido de Noticias
Normativas-Intermediación de Valores y Divisas: https://bit.ly/2kcAxnt
Banco Mundial. (2018). Inclusión financiera. Obtenido de Panorama General:
https://bit.ly/2nxhre3
BBVA. (2017). Gestión activa vs gestión pasiva: la gran elección en inversión. Obtenido de
https://www.bbva.com/es/gestion-activa-vs-gestion-pasiva-la-gran-eleccion-en-inversion/
Bernal , G., & Camargo, H. (2011). Autorregulador del Mercado de Valores. Obtenido de
Instrumentos financieros impulsadores del MILA: https://bit.ly/2I7mdqS
Black, F., & Litterman, R. (1992). Global portfolio optimization. Financial analysts journal, 2843.
BlackRock. (2017). Comparación de los ETF y fondos de inversión. Obtenido de
https://bit.ly/29BURHJ
BlackRock. (31 de Enero de 2018). iShares by BlackRock. Obtenido de Fondo Bursátil iShares
COLCAP: https://bit.ly/2kcA4BJ
Bolsa de Valores de Colombia (BVC). (2017). Mercado de Renta Variable. Obtenido de
https://bit.ly/2s5vSZ9
Brooks, C. (2008). Introductory econometrics for finances (Segunda ed.). Cambridge:
Cambridge University Press.
Buenaventura Vera, G., & Cuevas Ulloa , A. F. (2005). Una propuesta metodológica para la
optimización de portafolios de inversión y su aplicación al caso colombiano. Obtenido de
Universidad Icesi: https://bit.ly/2LjYQwd
Bustos, J. C. (29 de Agosto de 2005). Pontificia Universidad Javeriana - Trabajo de grado.
Obtenido de Medición y control de riesgos financieros en empresas del sector real:
https://bit.ly/29Rh7Qg
BVC. (2017). COLSC. Obtenido de https://bit.ly/2In1ra2
BVC. (2018). Bolsa de Valores de Colombia. Obtenido de Índices Bursátiles:
https://bit.ly/2b2cSiC
Camacho, L. K., Hurtado, K. L., & Silva, C. (2014). Estructuración de un ETF Small Caps como
alternativa de Inversión. CONTEXTO, 3, 146-172.
Cayón Fallón, E., Di Santo Rojas, T. R., & Roncancio Peña, C. (2010). Evidence of active
management of private voluntary pension funds in Colombia: A perfomance analysis
using proxy ETFs. Estudios Gerenciales, 26(115), 13-38.
Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV). (Noviembre de 2015). Fondos Cotizados:
Guía informativa. Obtenido de https://bit.ly/2sqK2UG
Dinero. (23 de 05 de 2017). Qué son los ETF y por qué crece su negociación en el mundo.
Obtenido de https://bit.ly/2L20BAR
elEconomista. (31 de 05 de 2018). Alejarse del mercado para aprovecharse de él: los ETFs
Market Neutral. Obtenido de https://bit.ly/2up9JoM

56
Franco Arbeláez, L. C., Avendaño Rúa, C. T., & Barbutín Díaz, H. (2011). Modelo de
Markowitz y Modelo de Black - Litterman en la optimización de portafolios de inversión.
Tecno. Lógicas(26), 71-88.
Garay, U. (2010). La teorìa moderna. Nuevos desafìos y oportunidades. Debates IESA, 15(4), 1217.
Gomero Gonzales, N. A. (2014). Portafolios de Activos Financieros utilizando el modelo de
Sharpe y Traynor. Facultad de ciencias contables vol 22 nº 41, 135-146.
González, J. F., Montoya , J. A., & Arboleda, A. S. (2013). Negociación de Exchange Traded
Funds (ETF): Aportes para el Mercado Integrado Latinoamericano (2012-2013).
Obtenido de Universidad de Medellín :
http://repository.udem.edu.co/bitstream/handle/11407/178/Negociaci%C3%B3n%20de%
20Exchange%20Traded%20Funds%20%28ETF%29.%20Aportes%20para%20el%20mer
cado%20integrado%20latinoamericano%20%2820122013%29.pdf?sequence=1&isAllowed=y
Greenwich Associates. (2016). Ishores by BlackRock. Obtenido de https://bit.ly/2wpG96J
Guevara Ardila, K., & Ballen Moreno, M. (2014). Propuesta para la estructuración de
portafolios con Exchange Traded Funds (ETFS) para los inversionistas colombianos.
Obtenido de Universidad de la Sabana: https://bit.ly/2xDHoQn
Hernandez Sampieri, R., Fernandez Collado, C., & Baptista Lucio, M. d. (2010). Métodología de
la Investigación. México D.F.: McGraw-Hill.
Hernández Sampieri, R., Fernández Collado, C., & Baptista Lucio, P. (2014). Metodología de la
Investigación. México: McGrawHil.
Jensen, M. C. (1968). The Performance of Mutual Funds in the Period 1945-1964. The journal of
Finance, 389-416.
Kothari, D. A., & Kudal, M. P. (2012). Commodity ETF: An Alternative Investment Option.
Amity Management Review. Vol. 2 , 19-25.
Luque Trujillo, J. P., & Tamayo Reyes, J. E. (2014). Small Caps como base fundamental para
expandir el mercado de valores colombiano. Obtenido de Universidad de la Sabana:
https://bit.ly/2FYgxgV
Markowitz, H. (05 de 1952). The Journal of Finance. 7(1), págs. 77-91.
Michaud, R. (1989). The Markowitz optimization enigma: Is optimized optimal? Financial
Analyst Journal(45), 31-42.
Ministerio de Hacienda y Crédito Público. (14 de Junio de 2013). Presidencia de la República.
Obtenido de Decreto 1242: https://bit.ly/2wtteRu
Morningstar. (21 de 12 de 2016). ETF's ¿Que es el tracking error? Obtenido de
https://bit.ly/2JLgNFS
NYSE. (2017). NYSE. Obtenido de https://bit.ly/2HZeE9v
Pardo Cifuentes, U. A. (29 de Agosto de 2013). ETF Ishares del Sector Petrolero Colombiano.
Obtenido de Autorregulador del Mercado de Valores (AMV): https://bit.ly/2IDLDwp
Quezada, F., Fuentes, C., Duran de la Torre, A., & Sépulveda, D. (2015). Análisis comparativo
del desempeño financiero de los fondos de pensiones en el antiguo y nuevo sistema
previsional. Horizontes Empresariales, 27-36.
Ramírez Hassan, A., & Serna Rodríguez , M. (2012). Validación empírica del modelo CAPM
para Colombia 2003-2010. ecos de Economía, 49-74.

57
Roncallo, C. (2009). Estrategias para estimular el mercado de capitales en Colombia como
generador de riqueza. Obtenido de Universidad Javeriana: https://bit.ly/2x3I69i
Rosado, J. E. (Julio de 2015). Icade Business School. Obtenido de Gestión Activa Vs Gestión
Pasiva y su comportamiento en distintos fondos de gestión: https://bit.ly/2LgnGgl
Sharpe, W. F. (1964). Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions
of Risk. The Journal Finace.
Statista. (2017). Distribution of global mutual fund and ETF assets worldwide in 2016, by
selected region. Obtenido de https://bit.ly/2KM0hDl
Superintendencia Financiera. (2016). Inclusión financiera en Colombia. Obtenido de
https://bit.ly/2I9GPP1
Superintendencia Financiera. (06 de 2018). Carteras Colectivas. Obtenido de
https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/Publicaciones/publicaciones/loadContenidoPubli
cacion/id/11262/dPrint/1/c/00
Torres, M. G. (Abril de 2014). Evolución del modelo CAPM a lo largo de la historia de la
economía financiera. Obtenido de Universidad pontificia comillas: https://bit.ly/2J0vYus

58
Anexos

Anexo 1
Encuesta sobre Inversión e Inclusión Financiera.
Encuesta desarrollada para la obtención de información de agentes demandantes en el
mercado de capitales de Colombia. El objetivo es evaluar su percepción sobre el tema,
así como también el nivel de riesgo que está usted dispuesto a asumir al momento de
invertir, por ende, si cree o considera alguna respuesta por favor márquela.
1. A partir de los ingresos que recibe actualmente, ¿Cuánto dinero estaría dispuesto a
invertir con el fin de obtener un beneficio económico futuro?
a) Nada ($0 COP)
b) $1 a $50.000 COP
c) Entre $50.000 COP y $200.000
d) Entre $200.000 y $500.000 COP
e) Entre $500.000 y $1'000.000 COP
f) Entre $1'000.000 y $2'000.000 COP
g) Entre $2'000.000 y $3'000.000 COP
h) Más de 3'000.000 COP
2. Entre las siguientes opciones ¿a cuál rango pertenece su edad?
a) Menos de 18 años
b) De 18 a 25 años
c) De 25 a 35 años
d) Más de 35 años
3. Al momento de considerar invertir, ¿Qué prefiere hacer usted para buscar
información? (Puede seleccionar varias respuestas)
a) Indagar en las páginas web de entidades financieras
b) Buscar asesores de la entidad financiera
c) Pedir recomendaciones a otras personas
d) Buscar información a través de redes sociales
e) Otro:
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PRODUCTO DE INVERSIÓN:
De acuerdo con la definición de un producto de inversión financiero, el cual se refiere a
todos los instrumentos de inversión que las entidades ofrecen a sus clientes, para poner
a trabajar sus ahorros, recibiendo rendimientos por el dinero que guardo.
4. ¿Posee usted actualmente algún producto de inversión financiero?
a) Sí
b) No
5. ¿Qué productos de inversión le han ofrecido? (Puede seleccionar varias respuestas)
a) Cuenta ahorros
b) Cuenta corriente
c) CDT
d) Fondos de inversión colectiva
e) ETF`s (Exchange Trade Founds)
f) Ninguno
g) Otro:
6. ¿Qué productos de inversión financiero ha adquirido o le gustaría adquirir en algún
momento? (Puede seleccionar varias respuestas)
a) Cuenta ahorros
b) Cuenta corriente
c) CDT
d) Fondos de inversión colectiva
e) ETF`s (Exchange Trade Founds)
f) Ninguno
g) Otro:
EXCHANGE TRADED FUND
7. ¿Conoce usted qué es un ETF`s Exchange Trade Found?
a) Sí
b) No
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8. ¿Conoce usted a partir de qué monto puede invertir en un ETF`s Exchange Trade
Founds?
a) Sí
b) No
ENTIDADES FINANCIERAS
9. ¿Cuál es la motivación con la que usted acude a una entidad financiera a llevar su
dinero? (Puede seleccionar varias respuestas)
a) Para invertir
b) Como mecanismo de ahorro
c) Como mecanismo de seguridad
d) No tiene ninguna motivación
e) Otro:
10. Cuando usted se dirige a cualquier entidad financiera para buscar información de
inversión:
a) La atención es excelente
b) La atención es buena
c) La atención es deficiente
d) No lo atienden
e) Nunca ha buscado información de inversión
11. Al momento de invertir su dinero en una entidad financiera, ¿Qué criterios tiene en
cuenta? (Puede seleccionar varias respuestas)
a) Reconocimiento de la entidad
b) Recomendación de conocidos
c) Tasas de rentabilidad
d) Otro:
12. ¿Qué requerimientos le han pedido, o usted cree que piden, las entidades financieras
para poder utilizar un producto de inversión? (Puede seleccionar varias respuestas)
a) Documento de identidad
b) Soporte de los ingresos
c) Recomendaciones personales
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d) No existen requerimientos
e) Otro:
PERFIL DE RIESGO
Se considera perfil de riesgo al nivel de tolerancia al riesgo y expectativa de rentabilidad.
A partir de este enunciado:
13. Toda inversión implica un riesgo y una rentabilidad; ¿Con cuál de las siguientes
alternativas se identifica?:
a) Obtener una rentabilidad conservadora con un nivel de riesgo de pérdida en algún
momento de su inversión.
b) Obtener una rentabilidad moderada, teniendo en cuenta que en algún momento
de su inversión existe una posibilidad de perdida
c) Obtener altas rentabilidades asumiendo un alto nivel de riesgo en su inversión
d) Deseo especular buscando la mayor rentabilidad posible y asumiendo un alto
nivel de riesgo
14. Generalmente, cuando piensa en invertir, ¿Con cuál de los siguientes plazos se siente
más cómodo?
a) Entre 1 y 90 días
b) Mayor a 90 días hasta 1 año
c) Mayor a 1 año hasta 3 años
d) Mayor a 3 años
15. Frente a posibles desvalorizaciones en los mercados financieros que puedan afectar
el valor de su inversión usted o la sociedad que representa preferiría:
a) Cancelar o liquidar totalmente su producto para evitar perdidas
b) Retirar o liquidar parcialmente su inversión teniendo en cuenta posibles pérdidas
en el corto plazo
c) Mantener su inversión fijando un límite de perdida de acuerdo con la evolución
del mercado
d) Incrementar su inversión dependiendo de la evolución del mercado, manteniendo
un objetivo de largo plazo
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Anexo 2
Resultados de encuesta sobre inversión e inclusión financiera
1. A partir de los ingresos que recibe actualmente, ¿Cuánto dinero estaría dispuesto a invertir
con el fin de obtener un beneficio económico futuro?

a)
b)
c)
d)
e)
f)
g)
h)

Opciones
Nada ($0 COP)
$1 a $50.000 COP
Entre $50.000 COP y $200.000
Entre $200.000 y $500.000 COP
Entre $500.000 y $1.000.000 COP
Entre $1.000.000 y $2.000.000 COP
Entre $2.000.000 y $3.000.000 COP
Más de 3.000.000 COP

%
0,0%
6,7%
40,0%
16,7%
10,0%
13,3%
5,0%
8,3%

#
0
4
24
10
6
8
3
5

2. Entre las siguientes opciones ¿a cuál rango pertenece su edad?
a)
b)
c)
d)

Opciones
Menos de 18 años
De 18 a 25 años
De 25 a 35 años
Más de 35 años

%
0%
48%
30%
22%

#
0
29
18
13

3. Al momento de considerar invertir, ¿Qué prefiere hacer usted para buscar información?
(Puede seleccionar varias respuestas)
a)
b)
c)
d)
e)

Opciones
Indagar en las páginas web de entidades
financieras
Buscar asesores de la entidad financiera
Pedir recomendaciones a otras personas
Buscar información a través de redes
sociales
Otro

%

#

40,0% 24
58,3% 35
38,3% 23
5,0%

3

6,7%

4

4. ¿Posee usted actualmente algún producto de inversión financiero?
Opciones
a) Sí
b) No

%
65%
35%

#
39
21

5. ¿Qué productos de inversión le han ofrecido? (Puede seleccionar varias respuestas)
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a)
b)
c)
d)
e)
f)
g)

Opciones
Cuenta ahorros
Cuenta corriente
CDT
Fondos de inversión colectiva
ETF`s (Exchange Trade Founds)
Ninguno
Otro

%
56,7%
26,7%
63,3%
41,7%
5,0%
5,0%
3,4%

#
34
16
38
25
3
3
2

6. ¿Qué productos de inversión financiero ha adquirido o le gustaría adquirir en algún
momento? (Puede seleccionar varias respuestas)

a)
b)
c)
d)
e)
f)
g)

Opciones
Cuenta ahorros
Cuenta corriente
CDT
Fondos de inversión colectiva
ETF`s (Exchange Trade Founds)
Ninguno
Otro

%
40,0%
13,3%
35,0%
46,7%
16,7%
5,0%
3,4%

#
24
8
21
28
10
3
2

7. ¿Conoce usted qué es un ETF`s Exchange Trade Found?
Opciones
a) Sí
b) No

%
#
30,0% 18
70,0% 42

8. ¿Conoce usted a partir de qué monto puede invertir en un ETF`s Exchange Trade
Founds?
Opciones
a) Sí
b) No

%
18,3%
81,7%

#
11
49

9. ¿Cuál es la motivación con la que usted acude a una entidad financiera a llevar su dinero?
(Puede seleccionar varias respuestas)
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Opciones
a)
b)
c)
d)
e)

Para invertir
Como mecanismo de ahorro
Como mecanismo de seguridad
No tiene ninguna motivación
Otro

%
#
45,0% 27
58,3% 35
35,0% 21
10,0% 6
1,7% 1

10. Cuando usted se dirige a cualquier entidad financiera para buscar información de
inversión:

a)
b)
c)
d)
e)

Opciones
%
#
La atención es excelente
20,0% 12
La atención es buena
48,3% 29
La atención es deficiente
20,0% 12
No lo atienden
3,3% 2
Nunca ha buscado información de
8,3% 5
inversión

11. Al momento de invertir su dinero en una entidad financiera, ¿Qué criterios tiene en
cuenta? (Puede seleccionar varias respuestas)

a)
b)
c)
d)

Opciones
Reconocimiento de la entidad
Recomendación de conocidos
Tasas de rentabilidad
Otro

%
65,0%
20,0%
66,7%
3,3%

#
39
12
40
2

12. ¿Qué requerimientos le han pedido, o usted cree que piden, las entidades financieras para
poder utilizar un producto de inversión? (Puede seleccionar varias respuestas)

a)
b)
c)
d)

Opciones
Documento de identidad
Soporte de los ingresos
Recomendaciones personales
No existen requerimientos

%
88,3%
43,3%
23,3%
5,0%

#
53
26
14
3

13. Toda inversión implica un riesgo y una rentabilidad; ¿Con cuál de las siguientes
alternativas se identifica?:
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Opciones

%

#

a) Obtener una rentabilidad conservadora
con un nivel de riesgo de pérdida en
33,3%
algún momento de su inversión.

20

b) Obtener una rentabilidad moderada,
teniendo en cuenta que en algún
momento de su inversión existe una
posibilidad de perdida

51,7%

31

c) Obtener altas rentabilidades
asumiendo un alto nivel de riesgo en
su inversión

13,3%

8

d) Deseo especular buscando la mayor
rentabilidad posible y asumiendo un
alto nivel de riesgo

1,7%

1

14. Generalmente, cuando piensa en invertir, ¿Con cuál de los siguientes plazos se siente más
cómodo?

a)
b)
c)
d)

Opciones
Entre 1 y 90 días
Mayor a 90 días hasta 1 año
Mayor a 1 año hasta 3 años
Mayor a 3 años

%

#

21,7%
53,3%
18,3%
6,7%

13
32
11
4

15. Frente a posibles desvalorizaciones en los mercados financieros que puedan afectar el
valor de su inversión usted o la sociedad que representa preferiría:
Opciones
a) Cancelar o liquidar totalmente su
producto para evitar perdidas

%

#

32%

19
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b) Retirar o liquidar parcialmente su
inversión teniendo en cuenta posibles
pérdidas en el corto plazo

32%

19

c) Mantener su inversión fijando un
límite de perdida de acuerdo con la
evolución del mercado

28%

17

d) Incrementar su inversión dependiendo
de la evolución del mercado,
manteniendo un objetivo de largo
plazo

8%

5

